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Forord

Den 1. marts 2017 fremlagde Kommissionen

en hvidbog om Europas fremtid. Den udgjorde
startskuddet til en bred debat om fremtidens EU
med 27 medlemsstater. For at bidrage yderligere
til debatten, fremlaegger Kommissionen en raekke
opleeg om centrale emner, som vil karakterisere de
kommende dr.

| dette oplaeqg — det tredje i raekken — opstilles
en reekke mulige veje fremad med hensyn til at
udbygge og fuldfare Den @konomiske og Monetaere
Union frem til 2025. Dette gares ved at opstille
konkrete skridt, som der er mulighed for at tage
inden valget til Europa-Parlamentet i 2019, samt
en reekke valgmuligheder for de kommende dr.
Det er, med afsaet i de fem formaends rapport,
opleeggets formadl bade at stimulere debatten om
@MU’en og bidrage til at ng en feelles vision for
dens fremtidige udformning.

Den feelles valuta er en af Europas vigtigste

og mest hdndgribelige resultater. Den har

bidraget til at integrere vores skonomier og bragt
europeeerne taettere pd hinanden. Men den har altid
vaeret meget mere end et monetzert projekt. Den
blev udtzenkt som et lafte om velstand — og sddan
skal det blive ved med at vaere, 0gsd for dem, som
bliver medlemmer af euroomrddet i fremtiden.

Dette lafte om velstand blev vigtigere end
nogensinde, da Europa blev rystet af den finansielle
og okonomiske krise. Den smertefulde arv fra

drene under finanskrisen har fdet europaeerne

til at eftersparge mere af det, som den feelles

Kommissionens naestformand

Pierre Moscovici
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valuta tilbyder: mere stabilitet, mere beskyttelse
og flere muligheder. En beslutsom indsats som
reaktion pd krisen for at forbedre euroomrddets
redskaber og opbygning levede delvist op til disse
forventninger. | dag vokser EU’s okonomi igen

og arbejdslasheden er faldet til det laveste niveau
i otte dr. Men euroomrddet har ikke kun brug for
brandslukkere. Det har ogsd behov for opbyggere
og konstruktarer, som teenker langsigtet.

Vores @konomiske og Monetzere Union lider stadig
af mangler pé tre omrdder. For det farste er den
endnu ikke i stand til i tilstreekkelig grad at ophaeve
de sociale og okonomiske forskelle imellem og inden
for medlemsstaterne i euroomrddet, som viste sig
efter krisen. For det andet har disse centrifugale
kraefter en haj politisk pris. Hvis der ikke bliver
taget hdnd om dem, vil de sandsynligvis svaekke
borgernes statte til euroen og skabe forskellige
opfattelser af udfordringerne snarere end enighed
om en vision for fremtiden. Endelig er @MU’en, selv
om den er steerkere, endnu ikke helt stadsikker.

Ved undertegnelsen af Romerkleeringen den 25.
marts 2017 gav de europeeiske ledere tilsagn

om at »arbejde i retning af en fuldferelse af Den
@konomiske og Monetzaere Union; en Union, hvor
okonomier konvergerer«. Det er nu tid til at indfri
dette lofte. Dette kreever politisk mod, en feelles
vision og viljen til at handle i den feelles interesse.

En staerk euro kraever en steerkere @konomisk
0g Monetaer Union.
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e foranderlige tider og i bevidstheden om vores borgeres
ringer forpligter vi os pd Romdagsordenen og lover at

ide hen imod (...) en Union, hvor (...) en stabil og yderligere

et feelles valuta dbner muligheder for vaekst, samharighed,
kurrenceevne, innovation og udveksling, saerligt for sma
mellemstore virksomheder; en Union, der fremmer vedvarende
baeredygtig vaekst gennem investeringer og strukturreformer,
som arbejder hen imod gennemfarelsen af Den @konomiske
Monetaere Union; en Union, hvor ekonomier konvergerer.«

Romerklzeringen fra EU’s ledere, den 25. marts 2017

>

En komplet @MU er ikke et mdl i sig selv. Den er et middel til at
kabe en bedre og mere retfaerdig tilvaerelse for alle borgere, til at
rberede EU pd fremtidens globale udfordringer og til at give alle
edlemsstaterne mulighed for at blomstre.«

De fem formaends rapport: »Gennemfarelse af Europa @konomiske
0g Monetzere Union«
ean-Claude Juncker i teet samarbejde med Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem,
Mario Draghi og Martin Schultz, den 22. juni 2015
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1. Indledning

Euroen er mere end blot en valuta. For et
kontinent, som sd lenge var splittet, udgor eurosedler
og -monter handgribelige, daglige pamindelser om
den frihed, komfort og de muligheder, som Den
Europziske Union tilbyder.

I dag deles euroen af helt op til 340 millioner
europxere i 19 medlemsstater. Syv af de
medlemsstater, som tiltridte EU i 2004, har allerede
tilsluttet sig euroen. Og alligevel er det kun 25 dr siden,
at Maastrichttraktaten banede vejen for den fxlles
valuta, og kun 15 ar siden, at den forste mont blev
anvendt.

Euroen er 19 medlemsstaters valuta

Ml EU-medlemsstater, som anvender euro
EU-medlemsstater, som ikke
anvender euro
Lande uden for EU

Kilde: Europa-Kommissionen

Siden lanceringen er euroen blevet den naestmest
anvendte valuta i verden. 60 lande og omrider, som
repraesenterer yderligere 175 millioner mennesker,
har knyttet deres egne valutaer, enten direkte eller
indirekte, til euroen.

Euroen er den naestvigtigste valuta i verden
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Kilde: Den Europzeiske Centralbank, juni 2016

Den Okonomiske og Monetaere Unions (OMU)
fremtid og funktion er af interesse for alle
europziske borgere, uanset hvilken medlemsstat
de kommer fra, herunder dem, som vil tilslutte sig
euroomradet i fremtiden. Efter at Det Forenede
Kongerige har forladt EU, vil landene i euroomradets
okonomier udgore 85 % af EU’s samlede BNP. Dette
understreger euroens centrale rolle i fremtidens EU
med 27 medlemsstater. Buroen er pa baggrund af sin
betydning for verden lige sa vigtig for internationale
partnere og investorer.

Euroen er en succeshistorie pa mange niveauer,
men de harde tider, som euroomradet har oplevet
igennem drene, har gjort, at den ikke altid er blevet
opfattet sadan. Den finansielle og okonomiske krise,
som startede i USA i 2007-8, medforte den verste
recession i EU’s seks artier lange historie. Den
afslorede ogsd manglerne i WM U’ens indledende
udformning. I modgang traf medlemsstaterne og EU-
institutionerne hindfaste beslutninger for at bevare
euroens integritet og undga det vearste.

Der er blevet draget vigtige erfaringer, og nye
redskaber og institutionelle a2andringer bidrager
til at styrke euroomréadet. Den nuverende
situation er kraftigt forbedret, men der er stadig



udfordringer. Flere dar med lav eller ingen vakst har
sat varige sociale, okonomiske og politiske aftryk pa
Huropa. Mange lande kemper stadig med arven efter
krisen — fra hoj arbejdsloshed til hoje offentlige

og private geldsniveauer. Og mens stotten til den
feelles valuta er sterk — og endda stigende — sa bliver
der samtidig fra flere sider sat sporgsmalstegn ved

den veerdi, som euroen tilforer, og ved mekanismerne
1 OMU’en.

Selv i den robuste form, den har i dag, er @MU’en
ufuldsteendig. @WMU’ens »monetere« sojle er
veludviklet, hvilket illustreres af Den Europeaiske
Centralbanks rolle (ECB). Det »okonomiske« element
halter dog bagefter, og mindre integration pd EU-
niveau hemmer dets evne til at understotte den
monetere politik og nationale okonomiske politikker
fuldt ud. Dette er symptomatisk for behovet for at
styrke den politiske vilje til at cementere »Unions«-
delen af @MU’en. Der er i det hele taget behov

for mere tillid blandt medlemsstaterne, mellem
medlemsstaterne og EU-institutionerne og til
offentligheden.

Dette viser, at euroens rejse kun lige er begyndt.
For sa vidt angar behovet for at styrke euroens
opbygning, ber man ikke hvile pa laurbzrrene.
Det er i det hele taget ikke en mulighed at trazkke
iland med hensyn til de ting, som allerede er opniet.
De fem formands rapport fra juni 2015 mindede om
behovet for at ferdiggere Europas @MU og kortlagde
vejen frem til 2025. Rapporten igangsatte en
indledende fase frem til juni 2017, som handler om at
»udbygge gennem handling«. Der er dog stadig behov
for, at medlemsstaterne diskuterer og bliver enige om
de skridt, som er noedvendige for at na anden fase
omkring 2025.

En sadan debat kan kun blive til virkelighed,
hvis der er en felles forstielse for udfordringerne
og vejen frem. Der har i drenes lob ikke varet
mangel pa detaljerede rapporter, taler og politisk
debat. Mange af de nodvendige skridt er velkendte.
Udviklingen korer dog ofte fast pa grund af
uenigheder. Nogle mener, at mere solidaritet er vejen
frem, nar det handler om at tackle arven efter krisen,
mens andre insisterer p4, at det er en forudsaxtning
for yderligere fremskridt at styrke medlemsstaternes

ansvar. Resultatet er, pa trods af de seneste ars
mange anstrengelser, at momentum for yderligere
reform af @MU’en er gaet delvist tabt. Dette kan
ogsi skyldes den betryggende fornemmelse, som er
skabt af de seneste tegn pa fremgang med hensyn

til den okonomiske og sociale situation. Men vi har
simpelthen ikke rad til at vente pa endnu en krise, for
vi finder den falles vilje til at handle.

Samtidig med, at Europa diskuterer sin fremtid,
er det nu tid til at se ud over, hvad der allerede

er blevet sagt og gjort. Hvidbogen om Europas
fremtid af 1. marts 2017 understregede, hvor vigtigt
et sterkt euroomrade er for EU27’s fremtid. Med
undertegnelsen af Romerklaringen af 25. marts 2017
bekraftede medlemsstaterne pa ny deres tilsagn om at
fuldfere OMU’en. Og selv om det okonomiske klima
endnu ikke er helt solrigt, bor vi ordne @MU’ens tag
nu, mens vi har de rette betingelser.

Dette oplag viderefarer synspunkterne i de fem
formaends rapport vedrorende fuldferelsen af
Europas @MU og bidrager til den bredere debat,
der er indledt af hvidbogen om Europas fremtid.
Oplegget blev udarbejdet af Kommissionen under
passende hensyntagen til debatten i medlemsstaterne
og synspunkterne i de andre EU-institutioner.

I oplegget beskrives vores fzlles resultater

og udfordringer og der tilbydes en praktisk vej fremad
for de kommende ir.

Der er ikke ét enkelt svar. Det, der er behov for,
er en samlet vision og en klar sekvensering af,
hvad der skal gores. Denne mulige vej fremad
opsummeres grafisk i bilag 1. Oplegget er pé flere
omrader mere konkret. Dette er navnlig tilfaeldet
vedrorende de tiltag, der allerede er igangsat, givet
lofte om eller behov for over de neste to ar. P4 andre
omrader er oplegget mere sonderende og tilbyder

1 overensstemmelse med den samlede vision

og nodvendige sekvensering en rackke valgmuligheder.

Meget af diskussionen vedrorende @MU’en er

1 sagens natur teknisk. Mange af ideerne i dette oplaeg
drejer sig overordnet set om at ordne motrikker

og bolte i euroens »maskinrum«. Men det, der er pa
spil, er ikke teknisk: Det handler om at gore euroen

i stand til at prastere bedre for alle. Dette kraver
sterkt politisk engagement og stotte pd alle niveauer.



2. Euroens historie indtil nu

Handgribelige fordele for borgerne,
virksomhederne og medlemsstaterne

For de fleste europaere er euroen en del af
dagligdagen. For den forste »eurogeneration« er
euroen den eneste valuta, de har kendt. De, som
husker lengere tilbage, husker de forandringer, som
euroen har bragt med sig, og har selv oplevet dens
fordele. Deres pantebreve og levestandarder er ikke
lengere prisgivet hoj inflation og ustabile vekselkurser
som i 1970°erne og 1980’erne. Siden indforelsen

af euroen har inflationen for det meste ligget
omkring eller under 2 %, hvilket er Den Europaiske
Centralbanks referencevardi. Borgerne betaler ikke
lengere hoje gebyrer for at veksle valuta, nar de
krydser de interne greenser i euroomridet. De betaler
heller ikke leengere ekstra for at overfore eller have
penge i et andet land i euroomradet.

For de europ=iske virksomheder er fordelene
ved euroen lige sa klare. Dette er en af de
storste attraktioner og fordele ved at vaere en del
af verdens storste indre marked og handelsblok.
For vitksomhederne har den fxlles valuta betydet
store besparelser af bade tid og penge. Takket vare

euroens status som verdens nastvigtigste reservevaluta

fakturerer virksomhederne ca. to tredjedele af deres
eksport- og halvdelen af deres importforretninger

Euroen har medfort stabile priser.

ieuro. Der er ikke lengere vekselkursrelaterede

risici eller transaktionsomkostninger forbundet med
grenseoverskridende aktiviteter. Der kan udstedes
fakturaer til kunderne i 19 lande i én valuta. Det er
lettere og 1 gennemsnit ogsa billigere at lane penge

i bankerne eller fra andre finansieringskilder. Og det

er i dag muligt at gore langt flere forretninger pa
verdensplan i euro, end det nogensinde var muligt med
franc, lira eller deutschmark.

Den overordnede situation med lave renter har de
seneste ar gjort det muligt for husholdningerne
og virksomhederne at nyde godt af billigere lan.
Pi samme made har regeringerne i euroomradet spatet
50 mia. euro i renteudgifter om dret sammenlignet
med for nogle ér siden. Dette betyder flere penge,

som kan bruges til at nedskrive den offentlige gald
eller satte skub i offentlige investeringer eller oge
udgifterne til uddannelse.

I betragtning af disse fordele er det let at se,
hvorfor der er stor opbakning til euroen. Bortset fra
et dyk pa toppen af finanskrisen har Hurobarometer-
undersogelser peget i retning af stabil og sterk
opbakning til den falles valuta pa gennemsnitligt 72 %
1april 2017 blandt de borgere, som bor i euroomradet.
Dette er det hojeste niveau siden 2004.

Forbrugerprisindeks, forventet procentvis prisstigning sammenlignet med det foregaende ar

25% —

20%

15%

10%

5%

Euroomradet

0%

A0 AV
NN

-5% —

Kilde: Verdensbanken, OECD




Den folkelige opbakning til den fzelles valuta har gennemgaende vzeret stor i euroomradet
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Kilde: Europa-Kommissionen og Eurobarometer 2017

Smertelige erfaringer draget under krisen

Den globale krise, som begyndte i 2007-8,
udstillede svaghederne i den stadig unge valuta
og ramte euroomradet serligt hardt. De forste
europaiske lande, der blev berort af den globale
krise, 14 ikke 1 euroomradet, og euroen fungerede
tilsyneladende som et skjold. Men da opfattelsen af
sarbarheden hos nogle medlemmer af euroomradet
andrede sig, var forstyrrelsen betydelig. Flere
medlemsstater traf svaere beslutninger om at
anvende skattekroner til at understotte bankerne
finansielt og undga risikoen for kollaps. Bankerne
var kommet i problemer efter at de finansielle bobler
i de foregdende ar havde hobet sig op og var vokset

i omfang. I kombination med lavere indtagter

og hojere udgifter pa grund af den »kraftige recession«
steg de offentlige gzeldsniveauer betydeligt fra under
70 % for krisen til gennemsnitligt 92 % af BNP
i2014.

Euroomradet oplevede en »midlertidig bedring«
i 2010-11, men den viste sig at vaere kortvarig. Pi
grund af samspillet mellem bankerne og de offentlige
finanser oplevede flere medlemsstater og banker, at
det blev stadig svarere at line penge pa markederne.
Deres evne til at finansiere sig selv blev bragt i fare.
Investeringerne kollapsede efterhinden som det

blev svaerere at optage lan. Investeringerne faldt

med 18 % mellem 2008 (hvor de muligvis ld over et
baredygtigt niveau) og 2013. Arbejdslosheden steg

kraftigt. Finanskrisen blev til en krise i realokonomien
og berorte millioner af borgere og virksomheder.

Krisen ramte navnlig den skonomiske aktivitet hardt,
men den er nu i bedring

Procentvis zendring i det faktiske BNP i euroomradet
sammenlignet med 2008
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Kilde: Europa-Kommissionen

Den langvarige skonomiske afmatning

og uoverensstemmelser mellem medlemsstaterne
er resultatet af ubalancer og mangler i den
made, hvorpa @MU’en reagerer pa store chok,
som eksisterede for krisen. Det pludselige stop
for kapitalstrommene udstillede den uholdbare gzld
og forskelle 1 konkurrenceevnen, som var blevet
bygget op over tid. I lyset af lavere forventninger
og mangel pa finansiering skrumpede omfanget af
investeringer og forbrug kraftigt i de mest berorte
lande. Millioner af jobs gik tabt og som et af
redskaberne til at genoprette konkurrenceevnen
kom lenningerne under pres, hvilket reducerede



husholdningernes kobekraft endnu mere. Samtidig
blev det offentlige forbrug begranset af behovet for at
standse stigningen 1 den offentlige gzld som folge af
den stigende bekymring for euroomradets integritet.
12013 var det reale BNP i euroomradet stadig 3,5 %
lavere end i 2008, og der var skabt dybe klofter pa
vaeckstomrddet mellem en gruppe af mere sarbare
lande og de andre, hvilket havde betydelige sociale

og politiske omkostninger.

Investeringsaktiviteten i euroomradet kollapsede i flere
ar og er forst nu ved at komme i gang igen
Procentvis aendring i investeringsniveauet i euroomradet
sammenlignet med 2008
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Kilde: Europa-Kommissionen

En beslutsom indsats for at fG euroen tilbage
pd sporet

Der var behov for en beslutsom indsats. Samtidig
med, at Den Europaiske Centralbank gjorde sit for at
afbode krisens konsekvenser, blev der i de andre EU-
institutioner taget skridt for at styrke euroomradets
integritet. Bilag 2 oplister de vigtigste redskaber, som
nu er tilgeengelige 1 "OMU-verktojskassen« som et
resultat af beslutninger truffet i lobet af de seneste ar.

De fleste af disse skridt blev taget under pres,
mens krisen var pa sit hojeste eller umiddelbart

efter krisen. Men de leverede varige losninger pa
centrale svagheder i @MU’ens politiske verktojskasse
og institutionelle opbygning. Eksempelvis blev

der pa mellemstatslig basis etableret en europaisk
stabilitetsmekanisme (ESM) som en made at give
stotte til de medlemsstater, der stir overfor finansielle
problemer. Mekanismens udldnskapacitet pa 500 mia.
euro hjalp lande som Spanien, Cypern og Grakenland
med at finansiere deres offentlige udgifter

og beskyttede dem imod endnu vearre skadevirkninger.
Reglerne for den makrookonomiske og finanspolitiske
overvagning i euroomradet blev styrket med
vedtagelsen af den sakaldte »sixpack«- og »twopack«-
EU-lovgivning samt af en ny finanspagt (som et led

i den mellemstatlige traktat om stabilitet, samordning

10

og styring i Den @konomiske og Monetzre Union
(TSSS)). EU foretog en fuldstendig overhaling af sine
regler inden for finansielle tjenester og har siden 2009
vedtaget 40 retsakter. Der blev oprettet et nyt falles
system for banktilsyn og -afvikling.

Der er ogsa blevet gennemfort vigtige reformer

i mange medlemsstater. Reformerne strakker

sig lige fra begraensning af udgifter i den offentlige
sektor til fremme af prismassig og ikke-prismassig
konkurrencedygtighed som en made at genvinde
yderst tiltrengt vakst pd. Yderligere prioriteter var
forskellige fra land til land. Overordnet set omfattede
foranstaltningerne udbedring af strukturelle svagheder
i banksektoren eller forbedring af arbejdsmarkedernes
funktion og hjzlp til de arbejdslose med at finde nye
jobs. De indeholdt ogs4 tilvejebringelse af incitamenter
til innovation og investering for virksomhederne, mens
andre fokuserede pa modernisering af den offentlige
forvaltning og plejesystemerne. Reformerne har taget
tid, men bzrer nu frugt.

Dette momentum er blevet understottet af
yderligere tiltag pa EU-niveau. Siden den
nuvarende Kommission pabegyndte sit arbejde er
fokus i udformningen af EU’s politikker skiftet tilbage
til den positive trekant, der bestar i at sette skub

1 investeringer, forfolge strukturreformer og sikre
ansvarlige finanspolitikker. Social retferdighed var
indarbejdet som et overordnet mal. det europziske
semester for samordning af de okonomiske politikker
— den vigtigste mekanisme gennem hvilken
medlemsstaterne diskuterer deres okonomiske politik
og finanspolitik — blev stromlinet for at fremme
yderligere dialog pa alle niveauer og storre fokus pa
prioriteterne i euroomradet. Der blev lanceret en

ny investeringsplan for Europa — ogsa kendt som
»Junckerplanen«. Planens omfang fordobles nu for at
mobilisere yderligere investeringer for 630 mia. euro.
for EU som helhed.

Der blev taget flere andre vigtige initiativer. Det
indre marked udbygges inden for kapitalmarkeder

og energi samt pd det digitale omrdde. Dette skaber
jobs, vekst og innovation og bidrager til at gore den
teelles valuta mere robust i lyset af evigt omskiftelige
okonomiske forhold. Der blev ogsa taget nye initiativer
for at sikre oget social retfeerdighed og sikre, at
okonomiske og sociale prioriteter er baredygtige

og gar hind 1 hind, lige fra beskeftigelse af unge til
bekampelse af skatteunddragelse og for nyligt igen med
etableringen af en europaisk sojle for sociale rettigheder.



Anstrengelserne betaler sig, men der er plads
til yderligere forbedringer

Der er i dag synlige fremskridt pa alle fronter.
Den europ=ziske okonomi er gaet ind i sit femte
genopretningsar og opsvinget har nu naet alle
medlemsstater i euroomridet. Dette forventes at
fortsaette i et mere eller mindre stabilt tempo i ar

og til naeste ar. Beskaftigelsen stiger hurtigere end pa
noget tidspunkt efter krisens start: Der er skabt mere
end 5 mio. jobs 1 euroomradet siden starten af 2013.
Arbejdslosheden er med 9,5 % 1 marts 2017 faldet til
det laveste niveau siden 2009. Beskazftigelsesgraden er
med over 70 % txt pa rekordhej. Der er igen kommet
gang 1 investeringerne. Det samlede underskud

i euroomradet er faldet fra gennemsnitligt 6 % af BNP
12010 il 1,4 % af BNP i dr. Statsgaelden 1 euroomradet
er ogsa begyndt at falde.

Arbejdslosheden i euroomradet er den laveste siden
2009, men er stadig for hgj
Arbejdslgshed i %

15%

| @konomisk Midlertidigt
krise opsving

Nuvaerende
opsving

Recession
i euro-omradet

14% prognose
13%
12%
11%
10% |
9%
8%

7%

6%

Kilde: Europa-Kommissionen
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Euroomradets opbygning er sa robust som
nogensinde, men der er ikke plads til at hvile

pa laurbaerrene. Sammen med den beslutsomme
indsats fra Den Europziske Centralbank har tilsagnet
om at styrke euroen og forsvare dens integritet haft
afgorende betydning for de forbedrede prastationer

i de seneste ar. Der er ogsi i forlengelse af de fem
formends rapport taget yderligere skridt, som ogsa
er gengivet i Bilag 2. Men som den nuvarende
Kommission gav udtryk for, da den pabegyndte sit
mandat, er krisen ikke forbi, sa lenge arbejdslosheden
stadig er sa hoj. 15,4 mio. mennesker mangler stadig
et job i euroomradet — vi skal bygge videre pa den
fremgang, som allerede er opnaet, for at sikre et
virkelig sterkt og baredygtigt opsving.



3. Fordelene ved at fuldfere Den
Okonomiske og Monetaere Union

Trods betydelige forbedringer i arenes lgb

varer krisens vidtrekkende konsekvenser ved,
og udfordringerne for euroomréadet bestar. Flere
ar med lav eller ingen vaekst har skabt eller forvarret
betydelige okonomiske og sociale forskelle. Krisen
medforte ogsa en fragmentering af den finansielle
sektor pa tvaers af medlemsstaterne i euroomradet.
Der er fortsat svage punkter 1 kvaliteten af de
offentlige finanser og i den mdde, hvorpa euroen
reguleres.

Disse realiteter — og opfattelserne af
udfordringer — er stadig temmelig forskellige
rundt omkring i euroomradet. Bilag 3 giver et
ojebliksbillede af de ekonomiske tendenser pd
tvaers af landene i euroomradet. Den forbedrede
okonomiske situation giver os mulighed for at lere
endnu mere af vores erfaringer fra de forste 15 ar
med vores felles valuta, anerkende og forvalte vores
okonomiers indbyrdes athengighed bedre og gore
euroomradet i stand til at preestere endnu bedre i de
kommende ir.

3.1. BEHOVET FOR AT TACKLE VEDVARENDE
@KONOMISKE OG SOCIALE FORSKELLE

Konvergenstendenserne i den fzlles valutas
forste ar har vist sig at vaere delvis illusoriske.
For krisen var euroomradet symbolet pa konstant
stigende velstand. Realindkomsten pr. indbygger

i euroomradet steg stot mellem 1999 og 2007. Dette
skyldtes delvis gunstige kreditvilkar og omfattende
kapitalstromme i retning af de medlemsstater, som
oplevede stigende underskud pa de lebende poster.
Disse stromme blev imidlertid ikke altid omsat til
baredygtige investeringer. I nogle tilfalde bidrog de til
skabelsen af »bobler«, sisom i ejendoms- og 1 bygge-
og anlegssektoren samt til et oget offentligt forbrug,
Den positive udvikling 1 begyndelsen af 2000’erne
skjulte ogsa delvis dybereliggende sarbarheder 1 disse
lande. Disse sarbarheder var navnlig knyttet til
finanssektoren og tab af konkurrenceevne. Dette blev
i flere tilfxlde forverret af manglende effektivitet pa
arbejds- og produktmarkedet. Disse sarbarheder var
pa det tidspunkt ikke helt blevet opfanget, hverken
af finansmarkederne eller de offentlige myndigheder.
Man havde ikke udviklet nogen overvagningsramme

til OMU’en, som kunne spore eller korrigere disse
ubalancer.

Krisen fra 2007-8 markerede afslutningen pa
konvergenstendensen og begyndelsen pa en
divergerende tendens, som kun langsomt bliver
korrigeret. Dette har i serdeleshed varet dyrti de
dele af euroomréidet, som ikke var tilstreekkeligt
robuste til at modsta virkningerne af det skonomiske
chok. Samlet set er BNP pr. indbygger i euroomradet
forst nu ved at nd niveauet fra for krisen, og der

er tegn p4, at divergerende tendenser mindskes,

men der kan stadig ikke observeres nogen stark
rekonvergeringsproces.

Det reelle BNP pr. indbygger er kun langsomt ved at

komme sig
Indeks: 1999 = 100

140 —

120 — EA-19

100

Kilde: Europa-Kommissionen

Mens arbejdslgsheden samlet set falder, er
niveauerne stadig vidt forskellige pa tvers

af euroomradet. I nogle lande, sdsom Tyskland,
Nederlandene, Estland og Ostrig, er arbejdslosheden
meget lav. Andre lande — som Spanien eller
Grakenland — oplever stadig uacceptabelt hoj
arbejdsloshed, navnlig for unge mennesker, og en

hoj andel af strukturel arbejdsloshed. Dette har haft
vidtreekkende sociale konsekvenser, navnlig i de lande,
som har mittet tilpasse sig mest under krisen. For
forste gang siden anden verdenskrig er der en reel
risiko for, at nutidens generation af unge voksne
ender med at blive fattigere end deres foraldre.
Denne udvikling har skabt tvivl om EU’s sociale
markedsokonomis udformning og made at fungere pa
og OMU’en 1 serdeleshed.



Arbejdslesheden falder, men niveauerne er stadig vidt
forskellige pa tveers af euroomradet.
i procent, marts 2017
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12,5

Kilde: Europa-Kommissionen

Lavt investeringsniveau, bade offentligt og privat,
og svag udvikling i produktiviteten risikerer

at bidrage til yderligere polarisering af de
nationale forhold og udger en alvorlig heemsko for
euroomradets samlede prastation. Der er forst nu
ved at komme gang i investeringerne i mange lande

i euroomradet og niveauet ligger fortsat under de
langsigtede tendenser. I betragtning af investeringernes
positive virkning for produktivitet og vaekst kan fortsat
lave investeringsniveauer gore skade pa lang sigt ved at
gore forskelle 1 vaekstpotentiale varige.

Hvorfor yderligere skridt i retning af

okonomisk union?

P Efter arene med krise er det nodvendigt, at
okonomierne i euroomradet skaber mere vakst
og velstand. Dette bor ga hind i hind med —
og vil drage nytte af — en varig rekonvergering
pé tveers af landene med henblik pd at
forstaerke fordelene ved euroen for alle borgere
og virksomheder. Dette kraver strukturreformer
for at modernisere okonomierne og gore dem
mere modstandsdygtige overfor chok.
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3.2. BEHOVET FOR AT TACKLE DE RESTERENDE
ARSAGER TIL FINANSIEL SARBARHED

I forbindelse med krisen har der kunnet
konstateres en delvis tilbageforsel af den
finansielle integration, som var blevet opnaet
siden euroen blev indfert. Dengang var
interbankmarkedet for udlan meget flydende og prisen
pa lin til husholdninger og virksomheder var begyndt
at konvergere i retning af mere favorable vilkar

i hele euroomradet. I forbindelse med uroen under
krisen blev banksystemet i euroomradet skrobeligt.
Udlan mellem bankerne faldt brat, og det samme
gjorde ydelsen af kredit til realokonomien. Udlan til
SMV’er blev hardest ramt i de lande, der var mest
pavirket af krisen, bade i form af skarpede lanevilkar
og faldende udlinsvolumen. Virksomhedernes
finansieringsvilkdr athang i allerhojeste grad af deres
geografiske placering. Den overvaldende athengighed
af bankerne som kilde til finansiering og den

relative mangel pa andre finansieringskilder, sisom
aktiemarkeder, forvarrede problemet.

Renten pa lan til virksomheder divergerede under krisen

Rente i pct.
7%

Kilde: Den Europaeiske Centralbank

Selv om situationen er blevet betydeligt bedre
siden krisen, sa findes de indbyrdes forbindelser
mellem risici med forbindelse til banksektoren

og statsgeldsniveauerne stadig i euroomradet i dag;
Som et resultat af EU’s banklovgivning, som blev
vedtaget i kolvandet pa krisen, er risici i den finansielle
sektor blevet mindsket betydeligt. EU’s store banker
har nu vaesentligt ogede likviditetsbuffere og har

en gennemsnitlig kernekapitalprocent pa 13,2 %
sammenlignet med 8,9 % i1 2010. Men bankerne

i euroomradet har stadig tendens til at ligge inde med
betydelige beholdninger af obligationer fra deres



»hjemland«. Dette forer til en steerk sammenheng
mellem bankernes refinansieringsomkostninger

og deres respektive stater og omvendt. Dette

medforer en risiko for, at bade de offentlige finanser
og banksektoren destabiliseres, hvis der opstar et
problem pi et af omraderne. Der er gennemfort store
reformer for at imodega disse risici, men det sakaldte
»gensidige kobling« mellem bankerne og deres stater er
stadig et problem for integreringen af den finansielle
sektor og dens stabilitet.

Hagje offentlige og private galdsniveauer opbygget
under krisen samt et stort antal sakaldte »ikke-
rentable lan« i dele af banksektoren skaber
fortsat sarbarhed. Ved ikke-rentable ldn forstas

lan, som enten er misligholdt eller som er teet pa
misligholdelse, hvilket betyder, at der er en hoj

risiko for, at skyldnerne ikke vil vaere i stand til at
betale linene tilbage til bankerne. Som et resultat af
krisen er andelen af denne type lan er steget pa visse
bankers balance. Dette tynger de berorte institutioners
rentabilitet og levedygtighed og hemmer derved

deres evne til at yde finansiering til realokonomien.
Afskrivning af disse lan indebarer udgifter, som enten
skal afholdes af de institutioner, der har linene, af
deres aktionzrer eller af skatteyderne. De berorte
lande traeffer malrettede foranstaltninger for at
héandtere dette, men det er en langsom og kompleks
proces at nedskrive store beholdninger af denne type
lan uden at skabe yderligere sociale problemer.

Pa trods af betydelige fremskridt i de seneste ar
er yderligere integration ngdvendig for at sikre, at
det finansielle system uden problemer kan modsta
alle fremtidige kriser. Selv om den finansielle
fragmentering er begyndt at vende, ligger graden af
integration stadig et godt stykke under niveauet fra

for krisen. Dette begranser mulighederne for at skabe
adgang til yderligere finansiering til investeringer, som
der er hardt brug for, og hemmer den fxlles evne til at
modsta fremtidige chok efterhanden som de kommer.
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Hvorfor yderligere skridt i retning

af ekonomisk union?

» Den finansielle stabilitet er blevet styrket
i euroomradet. Der er dog stadig en staerk
forbindelse mellem bankerne og deres stater,
og der findes stadig et stort antal misligholdte
lan. Der er behov for yderligere skridt for
at begranse og dele risikoen i banksektoren
og sorge for bedre finansieringsmuligheder
for realokonomien, herunder via
kapitalmarkederne. Fuldferelse af bankunionen
og kapitalmarkedsunionen er af afgorende
betydning for at opnd dette.

3.3. BEHOVET FOR AT TACKLE H@J GALD 0G FOR
AT FORBEDRE DEN FALLES STABILISERINGSEVNE

Krisen medforte en brat stigning i de offentlige
og private gaeldsniveauer, som nu er bragt
under kontrol, men niveauerne er fortsat hgje.
I gennemsnit steg statsgalden i euroomradet med
30 procentpoint pa kun syv ar — fra 64 % i 2007
til 94 % i 2014. Selv medlemsstater, som for krisen
havde relativt lave underskud og gzldsniveauer —
sasom Spanien eller Irland — kom under pres som
folge af bekymringer vedrorende de budgetmassige
omkostninger forbundet med problemer i den
finansielle sektor, og de underliggende strukturelle
budgetstillinger viste sig at veere datligere, end de
overordnede tal havde givet indtryk af. Dette viste,
at EU’s budgetregler pa det tidspunkt ikke var
tilstrackkelige, og at der ogsa var behov for noje at
overvage tendenserne i den private gald.

Derudover udstillede krisen graenserne for de
enkelte medlemsstaters evne til at modsta store
chok. I lobet af krisen spillede de nationale budgetter,
og navnlig velferdssystemerne, deres rolle som
»automatiske stabilisatorer« ved at afbode chokkene.

I flere lande betod det begransede antal tilgeengelige
finanspolitiske stodpuder og den usikre adgang til



markederne med henblik pi finansiering af offentlig
gxld, at dette ikke var nok til at modsta recessionen.
Dette er en vigtig forklaring pa de alvorlige skrammer,
som opsvinget fik 1 2011-13. Der blev derfor skabt
adskillige nye redskaber for at yde falles finansiel
bistand til disse medlemsstater. Disse redskaber beviste
deres vard, da krisen var pa sit hojeste, og man kunne
nu med fordel styrke eller supplere dem.

Det vil tage tid at absorbere de hgje offentlige
gxldsniveauer, navnlig hvis opsvinget er moderat

og inflationen lav: Disse gaeldsniveauer skaber en
rekke problemer. De mindsker mulighederne for

at treeffe foranstaltninger i tilfaelde af endnu en
opbremsning og for at understotte behovet for
offentlige investeringer. De udgor en finansiel
sarbarhed, navnlig hvis refinansieringsomkostningerne
for bankerne og deres respektive stater forbliver
indbyrdes forbundne. Derudover skaber forskellige
gaeldsniveauer meningsforskelle med hensyn til,
hvordan man skal handtere de offentlige finanser

i euroomridet som helhed. Takket vare indsatsen

ide seneste dr er der en klar tendens i retning af
sundere offentlige finanser over hele linjen. Men det er
tvingende nedvendigt, at der i euroomradet samlet set
gores yderligere fremskridt.

Den offentlige gald i euroomradet steg brat pa grund
af krisen
Offentlig bruttogeeld i % af BNP
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Kilde: Europa-Kommissionen
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EU’s budgetregler — stabilitets- og vekstpagten
— er blevet styrket i drenes lgb, navnlig for at

vaere mere opmearksom pa geldsniveauer. Fremskridt
over tid kraever bade fornuftig finanspolitik pa

alle forvaltningsniveauer og stark og vedvarende
okonomisk vakst. Det er afgorende at tage hensyn

til, hvad der okonomisk og budgetmassigt giver
mening for det berorte land pa det konkrete tidspunkt
1 dets okonomiske cyklus, men ogsi at tage den
samlede situation i euroomradet i betragtning. Det

er navnlig vigtigt at undgé »konjunkturforsterkende«
finanspolitikker, dvs. at fremme vaksten pa kunstig
vis, nar det ikke er nodvendigt, eller at fore afmattende
politik, nar omstendighederne kalder pa det modsatte.
Behovet for at tage hojde for alle de forskellige
omstendigheder har medfort sterkere og mere
avancerede regler. Samtidig giver reglerne mulighed
for en vis skonsmargen, idet det ikke er muligt at
skreeddersy dem til enhver situation. Kommissionen
har i de seneste ar gjort brug af denne skonsmargen,
og Radet har stottet Kommissionens henstillinger.
Kommissionen har ogsa sat storre fokus pa den
samlede finanspolitiske kurs i euroomradet.

Hvorfor yderligere skridt i retning af

finanspolitisk union?

» Hvis den falles valuta skal fungere godst, er der
behov for:

1) sunde offentlige finanser og finanspolitiske
stodpuder, som gor okonomierne mere
modstandsdygtige over for chok

i) supplerende fzlles stabiliseringsredskaber for
euroomradet som helhed
iii) en kombination af markedsdisciplin og et

faelles regelsat, som gor disse regler mere
effektive og lettere at forsta og bruge.



3.4. BEHOVET FOR AT @GE EFFEKTIVITETEN
OG GENNEMSIGTIGHEDEN AF STYRINGEN AF
OMU’EN

OMU’ens opbygning er baseret pa felles
retsprincipper. Disse retsprincipper praciserer
OMU’ens mal og virkemade, de forskellige
institutioners rolle og magtbalancen mellem dem samt
mellem EU og de nationale niveauer. De praciserer
ogsi den nodvendige koordinering af okonomiske
politikker, de finanspolitiske regler, som skal
overholdes, mekanismerne til at undga og korrigere
makrookonomiske ubalancer samt bankunionens
organisation.

Denne opbygning er gradvist blevet udformet over
de sidste tredive ar. Pad trods af, at retningen var klar,
var der ikke nogen samlet plan til at begynde med.
Som de sidste femten ars erfaringer har vist, har det alt
for ofte kreevet en krise at skabe den nedvendige fzlles
bevidsthed og politiske vilje til at handle i feellesskab
for at forbedre @MU-konstruktionen. Dette forklarer
i store trek den nuvaerende situation, herunder de
tilbagevarende svagheder. Den samlede forvaltning

er forbedret men er stadig ikke optimal med hensyn

til at gore euroomradet i stand til at leve op til sit
bedste, vare si reaktionsdygtigt som det burde vare

Forvaltningen af euroomradet er kompliceret

Eurogruppen

Foreslar ekonomiske prioriteter
og felger skonomiske
og finanspolitiske udviklinger

Vedtager gkonomiske prioriteter

er medlem
af styrelsesradet

=111l

Den Europziske

star til ansvar

Stabilitets-
over for

mekanisme

Kilde: Europa-Kommissionen
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med hensyn til skiftende okonomiske omstendigheder
og okonomiske chok og overvinde mistilliden

i nogle dele af befolkningen. Der kan konstateres tre
hovedsvagheder.

For det forste er forvaltningen af @MU’en stadig
pa mange mader uafbalanceret. Den monetare
politik er centraliseret i euroomradet. Alligevel kobles
den sammen med decentraliserede budgetmassige

og sektorspecifikke politikker, som primart afspejler
nationale omstendigheder og praferencer. Dette
kombineres med endnu et misforhold for si vidt angar
instrumenter: pa den ene side de starke, nedvendige
(men ofte for komplicerede) budgetregler, der

forer til mulige sanktioner; pa den anden side blod
okonomisk vejledning, der ydes pa EU-niveau via
processen for koordinering af ekonomiske politikker,
det sikaldte »europaiske semester«. Denne type
forvaltningskonstruktion har alt for ofte medvirket
til at hemme fremskridt med yderst nodvendige
strukturreformer og investeringer. Dette overbelaster
den monetare politik med ansvaret for at agere
stodpude og danne modvagt til den ekonomiske
udvikling. Resultatet er, at medlemsstaterne,
vitksomhederne og borgerne ikke fuldt ud kan drage
fordel af @MU’en.

Europa-Kommissionen

&

er ansvarlig over for
Den Europziske
Centralbank

star til ansvar over for

Europa-Parlamentet




For det andet er @MU’ens institutionelle
opbygning et blandet system, som er tungt

og kraever en hgjere grad af gennemsigtighed
og ansvarlighed. OMU’en skaber, om end

ikke pa optimal vis, balance mellem unionens
institutioner og méder, hvorpa man arbejder med

et stadig storre antal mellemstatslige organer

og praksis, hvoraf mange er opstdet siden krisen.
Denne »mellem-«forvaltning afspejler delvist den
manglende tillid mellem medlemsstaterne samt

til EU-institutionerne. Dette medforer adskillige

og komplekse »kontrolforanstaltninger«. Det
afspejler ogsd det faktum, at mange nye regler eller
organer blev oprettet ad hoc over tid, ofte som en
reaktion pa nedsituationer. Dette illustreres bedst

af samspillet mellem Eurogruppen, Kommissionen
og den europwziske stabilitetsmekanisme. Selv om alle
institutioner og organer streber efter oget legitimitet
og ansvarlighed, betyder dette i praksis komplekse
beslutningsprocesser, som kritiseres for ikke at vare
tilstrackkeligt forstaelige og gennemsigtige. Forst

og fremmest bor Europa-Patlamentets deltagelse

og den demokratiske ansvarlighed for de beslutninger,
der bliver truffet for eller pa vegne af euroomradet,
forbedres.
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For det tredje er euroomradets falles interesse
stadig ikke tilstraekkeligt repraesenteret i den
offentlige debat og beslutningstagning. Uden en
feelles forstaelse af udfordringerne eller vision for
fremtiden vil euroomradet fa svart ved at fa bugt med
arven efter krisen og vil ikke gore fremskridt med
hensyn til de redskaber, som er nodvendige for at tage
hind om fzlles udfordringer.

Hvorfor yderligere skridt i retning af bedre

forvaltning?

» En sterkere @MU kraever styrket forvaltning,
Det nuvarende system afspejler en
akkumulering af fortidens beslutninger. Dette
begranser de falles institutioners og redskabers
effektivitet og medferer komplekse
og uigennemsigtige ordninger. I lyset af
behovet for eget konvergens og for at imedega
fremtidige chok er dette ikke optimalt. Der er
behov for en falles forstaelse af den mulige
vej fremad for at cementere en bedre OMU-

opbygning.



4. Overvejelser om den videre vej
frem

Eurolandene udger en meget forskelligartet
gruppe. Der vil aldrig kunne findes én enkelt
fremgangsmade eller en definitiv feelles forstielse
af, hvordan vi bedst farer @OMU’en videre.

Vi har imidlertid et felles mal om at styrke den

feelles valuta og sammen handtere sporgsmal af

felles interesse, som rekker ud over de nationale
grenser. Udfordringen er nu at omsatte ideerne til
praktiske losninger og tage dem i en bade pragmatisk
og fleksibel retning, som ogsa er effektiv for os alle.

4.1. LEDENDE PRINCIPPER FOR EN DYBERE
@KONOMISK OG MONETAR UNION

Det videre forlgb bar styres af fire principper:

> Besk=ftigelse, vaekst, social retfaerdighed,
okonomisk konvergens og finansiel stabilitet
bor vere de overordnede mal for vores Okonomiske
og Monetare Union. @MU’en er ikke et mal i sig
selv.

Ansvarlighed og solidaritet, risikobegransning
og risikodeling gar hand i hand. Ogede
incitamenter til risikobegrensning og betinget

stotte bor ga hind 1 hand med udformningen af
foranstaltninger til risikodeling, isar 1 finanssektoren,
og gennemforelsen af strukturreformer.

OMU’en og fuldferelsen heraf skal vere aben
for alle EU’s medlemsstater. Det indre markeds
integritet skal bevares. Det er ogsa afgerende for en
velfungerende fellesvaluta. I henhold til traktaten
er hensigten, at alle medlemsstaterne (undtagen
Danmark og Det Forenede Kongerige) pa et
tidspunkt tilslutter sig euroen.

Beslutningsprocessen skal gores mere
gennemsigtig, og den demokratiske
ansvarlighed skal sikres. Borgerne forventer at
vide, hvordan og af hvem beslutningerne traeffes,
og hvordan de pavirker deres hverdag,
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Ledende principper for en dybere Okonomisk
og Monetzer Union

Aben proces for alle
medlemsstater

Jobs, vaekst, social
retfaerdighed,
okonomisk
konvergens

og finansiel stabilitet

Ledende

principper

Ansvarlighed
og solidaritet
| risikodeling
og risikobegraensning

Gennemsigtig,
demokratisk

og ansvarlig
beslutningstagning

Kilde: Europa-Kommissionen

4.2. SEKVENSOPDELING

I betragtning af de mange forskellige holdninger,
der er til nogle af disse sporgsmal, er det i forste
omgang vigtigt at skabe bred politisk enighed
om den overordnede retning, der skal tages. Det
galder ikke kun tilretteleggelsen af den overordnede
fremgangsmade, men ogsa rakkefolgen af de mange
forskellige skridt, der skal tages pa kort, mellemlang
og lang sigt. Det handler ikke om én enkelt »take it or
leave it«-reform. Det drejer sig snarere om et st af
foranstaltninger, som vi skal undersoge i fallesskab
og ga videre med. De ideer, der praesenteres i dette
opleeg, skal derfor ikke forstis som en fast plan for
OMU’ens kommende udformning,

I dette opleg praesenteres forskellige mulige
initiativer til at skabe en klar vision for en dybere
OMU i 2025. Oplegget skal sdledes leses som en
opfordring til medlemsstaterne og andre interessenter
til at drofte og na til enighed om, hvilke yderligere
elementer, ud over den optimale anvendelse af allerede
eksisterende institutioner og regler, de mener, bedst
kan understotte vores fzlles valuta med tiden. Nogle
af elementerne er uundverlige og skal hurtigt bringes
pa plads for at skabe en robust @MU. Pa nogle
omrader er arbejdet allerede i gang eller kunne bringes
et skridt videre med henblik pa at traeffe konkrete
foranstaltninger senest i 2019. Derefter vil en raekke
yderligere elementer skulle gennemfores senest i 2025.



Disse aspekter er mere dbne og kan vente med at blive
vedtaget, til efter de forste skridt er taget. Der gores
desuden rede for de nodvendige forudsztninger for at
kunne tage bestemte skridt.

Uanset de enkelte detaljer om hvert skridt vil

det vaere afgerende at fastlaegge en overordnet
koreplan med en klar sekvensopdeling. Hvis
malet er at styrke euroomradet med henblik pa at
lofte vaksten og jobskabelsen og samtidig at beskytte
og styrke stabiliteten pa finansmarkederne, er det
ikke ligegyldigt, hvordan vi valger at gennemfore de
yderligere foranstaltninger, navalig i den finansielle
verden. Vores fremgangsmade skal folge en bestemt
logisk raekkefolge for at undgd, at de nye initiativer
skaber oget usikkerhed. For at ramme den rette
balance skal nogle af foranstaltningerne vedtages

pé forhind i fallesskab, selv om den konkrete
gennemforelse forst vil ske pa et senere stadie. I bilag
1 skitseres en mulig koreplan.

De foreslaede muligheder vil indebzere, at der
handles pa tre centrale omrader: gennemforelsen
af en agte finansiel union, gennemforelsen af en
mere integreret skonomisk og finanspolitisk union,
og forankringen af demokratisk ansvarlighed

og styrkelse af institutionerne i euroomradet.

4.3. EN A£GTE FINANSIEL UNION — SIDEL@BENDE
FREMSKRIDT MED RISIKOBEGRANSNING
OG RISIKODELING

En effektiv og stabil @MU kraever et integreret
og velfungerende finansielt system. Vi skal udnytte
det momentum, der har bygget sig op efter alt det,

vi har udrettet i de senere ar, og skabe en falles
konsensus om den videre vej frem. Det omfatter
elementer, der allerede er lagt pd bordet, men ogsa

at der nas til enighed om de yderligere skridt, der

skal tages fra i dag af og frem mod 2025. Der vil
sidelobende skulle gores fremskridt med elementer af
bade risikobegransning og risikodeling,

Hvilke elementer bor vaere vedtaget i 20197

Risikobegraensning

Vaegten bor legges pa foranstaltninger til at
begranse risiciene yderligere. Som et forste skridt
stillede Kommissionen i november 2016 forslag til
en omfattende pakke til at reducere bankernes risici
ved at styrke tilsynet og oge markedsdisciplinen.
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Kommissionen har desuden foreslaet foranstaltninger
vedrorende insolvensbehandling, rekonstruktion

og muligheden for en ny chance. Disse bor vedtages
hurtigst muligt.

En europ=zisk strategi for misligholdte 1an kunne
hjalpe med at fa bugt med et af krisens mest
skadelige levn og understotte de nationale tiltag
i de bergrte lande. Hvis vi ikke gor noget ved
problemet, vil beholdningen af misligholdte lan blot
fortsette med at bremse banksektorens prastationer
i euroomréadet som helhed og forblive en mulig kilde
til finansiel sirbarhed. Rddet har givet et klart tilsagn
om inden juni i ar at na til enighed om en omfattende
strategi, som vil indeholde klare mdl, tidsfrister og en
overvigningsmekanisme. Der vil imidlertid ogsd vare
behov for vidtspendende redskaber og en praktisk
gennemforelse heraf. Strategien bor sigte mod at fa
afviklet den eksisterende beholdning af misligholdte
lin og forhindre, at de atter hober sig op. Den bor
bide omfatte beslutsomme og koordinerede tiltag pa
EU-plan og bygge pa clementer fra diverse centrale
politiske omrader — bl.a. styrkelse af tilsynspraksis,
foranstaltninger til udvikling af sekundare markeder
for misligholdte 1an, reformer af nationale retlige
rammer og behandling af strukturelle sporgsmal samt
yderligere omstrukturering af banksektoren.

Kommissionen foretager regelmassige
vurderinger af udfordringerne i medlemsstaternes
finanssektor som led i det europ=iske semester.
Disse vurderinger munder ud 1 specifikke henstillinger
om reformer, hvor det er nedvendigt for at

nedbringe risiciene for den finansielle stabilitet eller
forbedre adgangen til finansiering. I samme and er
Kommissionen i feerd med at foretage benchmarking
for at kaste lys over de vigtigste aspekter af
inddrivelses- og insolvensordningerne, som pavirker
bankernes balancer. Disse foranstaltninger bidrager

til at athjelpe risiciene i de nationale banksystemer

og kunne forbedres yderligere (se ogsa afsnit 4.4
nedenfor).

Fuldferelse af bankunionen

To af bankunionens vigtige udestiende
komponenter kunne sammen bidrage til at
forbedre risikodelingen: en fzlles finanspolitisk
ngdmekanisme for den faelles afviklingsfond

og en europzisk indskudsgarantiordning. Disse
bor vedtages hurtigst muligt — ideelt set senest 1 2019
— sa de er pd plads og fuldt anvendelige i 2025. Begge



disse elementer er afgorende for yderligere at mindske
forbindelserne mellem bankerne og de offentlige
finanser. Kommissionens meddelelse »Hen imod
fuldforelsen af bankunionen« fra november 2015

og Radets koreplan for fuldferelse af bankunionen
fra juni 2016 beskriver de nodvendige og allerede
vedtagne initiativer i den henseende.

En europ=xisk indskudsgarantiordning vil sikre en
bedre beskyttelse af opsparinger pa indlanskonti
og en ensartet dekning i hele euroomradet. Den
vil sdledes give en bedre og mere ensartet deckning for
alle detailindskydere i bankunionen. Forslaget om den
curopzxiske indskudsgarantiordning blev fremsat af
Kommissionen i november 2015, og forhandlingerne
er nu i gang,

Det er vigtigt at indfere en troverdig
finanspolitisk nedmekanisme for den falles
afviklingsfond for at sikre, at den nye EU-
ramme for afvikling af banker er effektiv, og for
at skane skatteyderne for ekstraomkostninger.

Under de nye regler finansieres bankafviklinger af
bankernes aktionazrer og kreditorer samt af den falles
afviklingsfond, som banksektoren har tilfort midler
pa forhand. Hvis der opstar alvorlige problemer,

som pavirker adskillige banker pd samme tid,

risikerer finansieringsbehovene imidlertid at overstige
fondens disponible midler. Der er derfor behov for
hurtigst muligt at vedtage en neutral finanspolitisk
nodmekanisme for afviklingsfonden, der kan anvendes
som en sidste udvej. Medlemsstaterne forpligtede sig
allerede 1 december 2013 til at tilrettelegge en sidan
nedmekanisme, hvilket blev gentaget 1 2015. Den bor
nu implementeres hurtigst muligt.

Pa grund af sin centrale rolle i tilfeelde af en
eventuel krise bor den falles nedmekanisme
tilretteleegges med serlige egenskaber in mente.
Den bor have en tilstrackkelig storrelse til at opfylde sin
opgave, hurtigt kunne aktiveres og vare budgetneutral,
i den forstand at sektoren skal betale eventuelle
udbetalinger fra fonden tilbage for derved at begranse
anvendelsen af offentlige midler. Det betyder ogsa, at
der pr. definition ikke ma vare mulighed for nationale
hensyn eller segmentering. Hvad angar den finansielle
og institutionelle opbygning ber unedvendige
omkostninger undgas.

I den forbindelse kan der ses pa to muligheder:

P> Ud fra et effektivitetsmaessigt synspunkt
vil en kreditlinje fra den europaiske
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stabilitetsmekanisme (ESM) til den felles
afviklingsfond opfylde ovennavnte betingelser.
ESM har den lanekapacitet, det kendskab til
markedsaktiviteter og den kreditvardighed, der skal
til for effektivt at fungere som sikkerhedsnet. Det
kan imidlertid blive nodvendigt at stromline nogle
beslutningsprocesser og tekniske bestemmelser,

sd nodmekanismen kan aktiveres i tide og sikre
maksimal omkostningseffektivitet for den falles
afviklingsfond.

En mindre effektiv losning vil vere, at
medlemsstaterne pa samme tid yder enten lan
eller garantier til den felles afviklingsfond.

En sadan fremgangsmade vil formentlig gore det
vanskeligt at indhente de forpligtede midler under
en eventuel krise, og ordningen vil saledes fungere
mindre effektivt i de tider, hvor der er mest behov
for den. Nodmekanismen vil vaere budgetneutral
pa lang sigt, men medlemsstaterne vil stadig

skulle refinansiere den ydede finansielle bistand.
Der vil ogsa vare udfordringer i forbindelse med
gennemforelsen, idet hver eneste medlemsstat

vil skulle indga en aftale med Den Fealles
Afviklingsinstans.

Gennemforelse af kapitalmarkedsunionen

Det er afgerende at gore fremskridt med
kapitalmarkedsunionen for at give husholdninger
og virksomheder adgang til mere innovative,
bazredygtige og diversificerede finansieringskilder,
f.eks. ved at oge adgangen til venturekapital eller
egenkapitalfinansiering og mindske fokus pa gald.
Kapitalmarkedsunionen vil siledes medfore oget
risikodeling gennem den private sektor og sikre en
mere robust finanssektor generelt set. Den bidrager
saledes ogsa til at oge den makrofinansielle stabilitet

i okonomierne i tilfzelde af okonomiske chok. Det
gxlder alle EU-medlemsstaterne, men er sarlig
relevant for euroomradet. Kommissionen har udnaevnt
kapitalmarkedsunionen som en af sine prioriteter,

og der er allerede truffet adskillige foranstaltninger

til at gennemfore den. Denne indsats er i dag blevet
af endnu storre betydning. Udsigterne til, at et af
Europas storste finanscentre forlader det indre
marked, skaber ikke kun en ekstra udfordring for
gennemforelsen af kapitalmarkedsunionen, det gor
ogsi sporgsmalet endnu mere presserende.

Det er vigtigt at sgrge for en mere integreret
tilsynsramme, der kan sikre en ensartet
anvendelse af reglerne vedrerende finanssektoren,



samt en mere centraliseret handhavelse. Som

Efter bankunionen og kapitalmarkedsunionen

En storre diversificering af bankernes balancer
vil bidrage til at lase problemet med de nzere
indbyrdes forbindelser mellem bankerne

og deres »hjemland«. En made at sikre en
sadan diversificering pa kunne veare at udvikle
vaerdipapirer med sikkerhed i statsobligationer
(sakaldte »sovereign bond-backed securities«
eller SBB’er). Disse finansielle instrumenter, som
1 ojeblikket droftes i Det Europziske Udvalg for
Systemiske Risici, er sikrede finansielle produkter,
der vil kunne udstedes af en kommerciel enhed

anfort i de fem formands rapport bor den gradvise
styrkelse af tilsynsrammen i sidste ende fore til, at
der etableres en falles europzisk tilsynsforende for
kapitalmarkeder.

Kapitalmarkedsunionen giver os en mulighed
for at styrke den felles valuta, men den
indebxrer vaesentlige aendringer. Hvis det

skal lykkes, kraever det, at Europa-Parlamentet,
Rédet og alle interessenter engagerer sig aktivt.
Lovgivningsmassige reformer er kun en del af de
andringer, der skal til for at skabe et nyt finansielt
okosystem, som bygger pd reel integration og er
mindre athangigt af bankfinansiering, Etableringen
af en kapitalmarkedsunion er en proces, som kraver
fuld deltagelse af alle parter, herunder erhvervslivet,
investorer og tilsynsferende. Der skal ogsé arbejdes
pé at fjerne de tilbagevarende hindringer for den
fulde gennemforelse af kapitalmarkedsunionen sdsom
skatteregler og procedurer for insolvensbehandling,
herunder ogsa pd nationalt plan.

eller en institution. Der vil ikke vare nogen falles
galdshaftelse mellem medlemsstaterne. Indforelsen
af sidanne verdipapirer vil skabe konkrete fordele
gennem en storre diversificering af bankernes balance
og oget risikodeling i den private sektor. Da det drejer
sig om et meget nyt instrument, vil udstedelsen heraf
formodentlig kun ske gradvist. Mens @ndringerne af
den reguleringsmassige behandling af sikrede aktiver
vil bidrage til udviklingen af et marked for denne

type af produkter, vil det ikke veere nodvendigt at
foretage @ndringer i behandlingen af de underliggende

Elementer i gennemforelsen af den finansielle union

Reduktion af risici og mere robuste banker

pd plads
u til forhandling i Europa-Parlamentet/Rddet

Bankpakken fra november 2016
Styrkelse af det feelles regelszet for bankerne
med yderligere risikobegraensende foranstaltninger

u tilsagn om at vedtage en strategi pd madet
i Okofinrddet i juni 2017

Udvikling af en strategi for misligholdte lan baseret pa fire
centrale politikomrader: (i) Tilsyn, (ii) Sekundaere markeder, (iii)
Strukturelle spargsmal (herunder insolvens), (iv) Omstrukturering af
banksystemet

Fuldferelse af bankunionens tre sgjler

Den fzelles tilsynsmekanisme

Den feelles afviklingsmekanisme
Den Feelles Afviklingsinstans +
fuld “gensidiggerelse” af den fzelles afviklingsfond i 2025

Den europzeiske indskudsgarantiordning

fuldt operationel

Den Feelles Afviklingsinstans er oprettet
u Behov for en finanspolitisk nadmekanisme under
den feelles afviklingsfond

u til forhandling i Europa-Parlamentet/Rddet

Gennemfarelse af kapitalmarkedsunionen

Gennemfgrelse og midtvejsevaluering af handlingsplanen med

u i gang

henblik pa at fremme integration af kapitalmarkederne og indfarelse

af en reel kapitalmarkedsunion senest i 2019

Revision af de europziske tilsynsmyndigheder - farste skridt

u i gang

i retning af en fzelles europzeisk tilsynsfarende for kapitalmarkeder

Fremme diversificering af bankernes balance, f.eks. ved hjzelp af

vaerdipapirer med sikkerhed i statsobligationer

Kilde: Europa-Kommissionen

u under vurdering



statsobligationer. En anden metode til at sikre oget
diversificering pd lengere sigt kunne som beskrevet
nedenfor vere at foretage @ndringer af den
reguleringsmassige behandling af statsgaeld.

Hvilke elementer bor overvejes vedtaget efter
2019?

Efter 2019 kunne der ses pa en raekke yderlige
foranstaltninger pa mellemlang frist. Sadanne
foranstaltninger skal indebzre en fortsat forpligtelse til
at fuldfore kapitalmarkedsunionen og den europaiske
indskudsgarantiordning. De kunne imidlertid

ogsi indebzre yderligere skridt i forbindelse med
udviklingen af et sikaldt europaisk sikkert aktiv' for
euroomradet eller den reguleringsmassige behandling
af statsobligationer.

Sikre aktiver spiller en central rolle i moderne
finansielle systemer. Flere har argumenteret

for, at euroomradet har brug for et fxlles sikkert

aktiv svarende til den amerikanske statsobligation.
Manglen pa og den asymmetriske adgang til sidanne
aktiver kan hemme disponibiliteten heraf og oge
finansieringsomkostningerne for okonomien.
Statsobligationer anvendes typisk som sikre aktiver i de
fleste finansielle systemer.

Et europzisk sikkert aktiv vil fungere som et

nyt finansielt instrument til faelles udstedelse

af gaeldsbeviser, hvilket vil styrke integrationen
og den finansielle stabilitet. Den eventuelle
udvikling af et sikkert aktiv for euroomradet rejser
imidlertid en rekke komplekse sporgsmal af juridisk,
politisk og institutionel karakter, der skal ses nzermere
pé. Serligt er sporgsmalet om falles geldshaftelse

til heftig debat, ogsa i lyset af betenkelighederne
vedrorende en eventuel svaekkelse af incitamenterne
til at fore en forsvarlig national politik. Kommissionen
vil fortsat undersoge de forskellige muligheder
vedrorende sikre aktiver for euroomridet med henblik
pé at fremme debatten om den mulige udformning af
et sadant aktiv.

! Ingen aktiver eller investeringer kan siges at vaere fuldstendig sikre, men
begrebet »sikkert aktiv« anvendes ved instrumenter, der anvendes som palidelige
og attraktive vardiopbevaringsmidler.
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Et europeeisk sikkert aktiv

Euroomradets okonomi er pa storrelse med
USAs, og dets finansielle marked har ogsa
nogenlunde samme storrelse. Alligevel findes
der ikke et overordnet sikkert aktiv for omradet
svarende til de amerikanske statsobligationer.

I stedet udsteder hvert enkelt euroland

sine egne statsobligationer med hver deres
risikoegenskaber, hvilket forer til et asymmetrisk
udbud af sikre aktiver. Erfaringerne har vist, at
statsobligationsmarkedets nuvarende struktur
og bankernes store eksponering for staten

1 krisetider forer til oget volatilitet pa markedet,
hvilket pavirker stabiliteten i finanssektoren

og har reelle og meget forskelligartede virkninger
pé eurolandenes okonomi.

Et europaisk sikkert aktiv, som er udstedt i euro
og betydeligt nok til at blive et benchmark

for de europeaiske finansmarkeder, kan skabe
talrige fordele for finansmarkederne og den
europziske okonomi. Det vil iser bidrage

til en bedre diversificering af bankernes

aktiver, oge likviditeten og pengepolitikkens
transmissionsevne, og det vil kunne mindske de
indbyrdes forbindelser mellem banker og stat.

Der er i de seneste ar fremsat adskillige forslag
med udgangspunkt i forskellige udformninger
— fra fuld til delvis falles udstedelse, nogle
baseret pé fxlles gaeldshaftelse, mens andre
ikke indebarer solidarisk hzftelse. De videre
overvejelser pa dette komplekse omrade vil
skulle fokusere p4, hvilke egenskaber et saidant
instrument nedvendigvis skal besidde for at
virkeliggore de potentielle fordele.

En anden omdiskuteret metode til at lasne op
for den onde cirkel mellem banker og stat er at
endre den made, statsobligationer behandles pa,
hvilket imidlertid vil fa betydelige konsekvenser
for, hvordan det finansielle system i euroomradet
fungerer. Sporgsmalet om den reguleringsmaessige
behandling af statsgald er komplekst savel ud fra

et politisk som et okonomisk perspektiv. Ligesom
med andre udviklede okonomier bygger EU’s
banklovgivning i dag pa det generelle princip om,

at statsobligationer har en risikovagtning pa nul.
Dette kan berettiges i deres sarlige rolle i forbindelse



med finansiering af offentlige udgifter og som et
lavrisikoaktiv i det pagaldende lands finansielle
system. Til gengzld ansporer en sidan behandling
ikke bankerne til at diversificere og mindske deres
beholdninger af »hjemlige« statsobligationer.

Hvis maden at behandle statsgzld pa @ndres, vil
bankerne i euroomridet hojst sandsynligt reagere
ved at reducere deres beholdning af statsobligationer
kraftigt. Det vil ikke alene skabe forstyrrelser i de
nationale finansielle systemer; det kan potentielt ogsa
pavirke den finansielle stabilitet i hele euroomradet.
En forstandig og gradvis gennemforelse af en sidan
reform vil imidlertid ogsa kunne oge regeringernes
incitament til at reducere den risikoprofil, der knytter
sig til deres egne statsobligationer.

Hyvis begge disse initiativer skal blive til noget,
kraever det en fzlles politisk beslutning om

begge aspekter. Under alle omstandigheder og for
at undga eventuelle negative virkninger for den
finansielle stabilitet ma vores forste prioritet vare at
gennemfore de udestiende elementer af bankunionen
og kapitalmarkedsunionen, for der realistisk set kan
foretages @ndringer af den made, statsobligationer
behandles pd. Hvis onsket er, at Europas finansielle
sektor skal kunne konkurrere pa lige vilkér, vil det ogsa
vare afgorende at soge en aftale pd internationalt plan.

4.4. FORNYET KONVERGENS | EN MERE
INTEGRERET GKONOMISK OG FINANSPOLITISK
UNION

Fravaeret af en staerk fornyet gkonomisk og social
konvergens ngdvendigger hurtige og effektive
tiltag. Dget okonomisk konvergens er sxrlig vigtig,
ikke kun for at skabe et velfungerende euroomride,
men for EU som helhed.

I rapporten fra de fem formaend blev der slaet til
lyd for, at konvergens i retning af mere robuste
okonomiske og samfundsmaessige strukturer

i medlemsstaterne er afggrende for at sikre
OMU’ens succes pa lang sigt. @konomier, der deles
om en fzlles valuta, har serligt behov for okonomiske
strukturer, som er tilstrakkeligt robuste til at modsta
chok, uden at det forer til skonomisk eller social

nod. Strukturelt set klarer de mere modstandsdygtige
okonomier sig ikke alene bedre i perioder med
okonomiske chok, men ogsi i al almindelighed. Malet
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om at opna eget konvergens i retning af mere robuste
okonomiske strukturer er dog lige sa relevant for

de medlemsstater, som har udsigt til tiltredelse af
euroomradet i fremtiden.

Forskellige former for konvergens:

Reel konvergens: Fremgang i retning af hoje
levestandarder og ensartede lonniveauer er
afgoerende for at opfylde Unionens malsaxtninger
om bl.a. ekonomisk og social samhorighed,
afbalanceret vakst, prisstabilitet og fuld
beskaftigelse.

Nominel konvergens: Siden Maastrichttraktaten
tradte i kraft, benyttes der nominelle indikatorer
sasom rentesatser, inflation og vekselkurser

samt offentlige underskud og galdskvoter. En
forudsatning for medlemsskab af euroomradet
er, at man opfylder vigtige nominelle mal.

Cyklisk konvergens: Cyklisk konvergens
betyder, at landene befinder sig det samme sted

i et konjunkturforleb, f.eks. i en nedgangsperiode
eller et opsving, Det er relevant for OMU’en,

da en fxlles pengepolitik er vanskeligere at

fore og muligvis ogsa mindre effektiv, hvis
landene befinder sig pa forskellige stadier

1 konjunkturforlobet — nogle vil skulle fore en
mere restriktiv/lempelig pengepolitik end andre.

Konvergens i retning af robuste gkonomiske
strukturer er ikke ensbetydende med en generel
harmonisering af politikker eller forhold. Det

er umuligt at finde en universalmodel i en @MU
bestiende af medlemsstater med vidt forskellige
okonomiske karakteristika, som befinder sig pa
forskellige niveauer af okonomisk udvikling — fra
modne og store gkonomier saisom Tyskland, Frankrig
og Italien, til smd okonomier, som arbejder pa at
komme pa omgangshojde med de andre, f.eks. de
fleste af de medlemsstater, der tiltradte EU i 2004
eller derefter. Det betyder imidlertid, at der skal vere
enighed om en fzlles fremgangsmade. Det er et af de
vigtige sporgsmal, som medlemsstaterne skal drofte,
da de forskellige former for konvergens indebzrer
forskellige implementeringsredskaber.



Hvilke redskaber er der brug for til at forny
konvergensprocessen?

Nar der ses pa de forskellige muligheder til at
opna storre konvergens, kunne eurolandene
beslutte af styrke de elementer, der allerede er
pa plads, bl.a. reglerne pa EU-niveau, samordningen
af den okonomiske politik og anvendelsen af
EU-midler. De kunne ogsa beslutte at forbedre
mulighederne for at sikre makrookonomisk stabilitet
i euroomradet, hvilket kunne hjalpe med at forhindre
yderligere divergens i tilfalde af fremtidige chok.
Alle disse aspekter ville have gavn af en bedre
kapacitetsopbygning;

Anvendelse af reglerne pa EU-niveau med

henblik pa konvergens

Europaisk gkonomisk integration skaber

de rette rammer for konvergens. Det indre

marked og garantien for fri bevagelighed for varer,
tjenesteydelser, kapital og personer er en sterk
drivkraft for integration og skabelsen af fxlles vackst
og velstand i alle medlemsstater. Sammen med det
digitale indre marked og energiunionen og kombineret
med bankunionen og kapitalmarkedsunionen danner
det de grundleggende frlles rammer for konvergens

i Den Europaziske Union og euroomradet. For at hoste
alle fordelene herved er det vigtigt, at medlemsstaterne
engagerer sig aktivt i uddybningen og styrkelsen af det
indre marked.

En bedre samordning af den skonomiske

Nationale politiske tiltag har betydning for
konvergensen, men for at give dem storst

mulig virkning er det vigtigt, at de samordnes
som led i det europ=iske semester. Mange

af de politikomrader, som er afgorende for en
robust skonomi, er primart medlemsstaternes
ansvar, bl.a. beskeftigelse, uddannelse, beskatning
og udformning af velfardssystemerne, produkt-

og tjenestemarkederne, den offentlige forvaltning
og retsvaesenet. Det europaiske semester kan og bor
forblive det centrale instrument til at sikre oget
konvergens og en mere effektiv samordning af disse
politikomrader, bade for eurolandene og for de ovrige
EU-medlemsstater. Den europaxiske sojle for sociale
rettigheder vil ogsa veere retningsvisende for tiltag
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pa mange af disse politikomrdder med henblik pa

at skabe bedre arbejds- og levevilkir. Den bygger pa
nogle centrale principper og rettigheder til at stotte fair
og velfungerende arbejdsmarkeder og velfardssystemer.
Ensretningen af medlemsstaternes rammer for
virksomhedsbeskatning som omhandlet i forslaget

om et fzelles konsolideret selskabsskattegrundlag

vil ogsi fremme konvergens ved at lette den
granseoverskridende handel og investeringer.

Der er mulighed for at styrke det europ=iske
semester endnu mere for 2019. Med udgangspunkt
i de sidste to ars arbejde vil Kommissionen undersoge
mulighederne for:

> at fremme samarbejdet og dialogen med
medlemsstaterne yderligere under inddragelse af
de nationale parlamenter, arbejdsmarkedets parter,
nationale produktivitetsrad og andre interessenter
for at fremme det nationale ejerskab og en bedre
reformgennemforelse

at legge endnu mere vaegt pa
euroomradedimensionen og henstillingerne
vedrorende euroomradet. Det vil skabe en bedre
sammenhzng mellem reformbehovene ud fra et
bredere euroomradeperspektiv og de nationale
regeringers reformprioriteter

at skabe storre sammenhaeng mellem det arlige
forlob under det europaiske semester og de nationale
regeringers flerarige tilgang til reformer.

Sadanne forbedringer kan give medlemsstaterne
et bedre billede af de vedholdende forskelle samt
midlerne til at sikre zgte fornyet konvergens.

De fem formaends rapport indeholder endvidere
en plan om at skabe en mere formel og bindende
konvergensproces med udgangspunkt i feelles
standarder. Et sadan st af standarder kunne
omfatte foranstaltninger til at oge kvaliteten af

de offentlige udgifter, investeringer i uddannelse

og erhvervsuddannelse, fremme mere abne

og konkurrenceudsatte produkt- og tjenestemarkeder
og skabe mere retfaerdige og effektive skatte-

og bistandssystemer. Disse kunne kombineres

med sociale minimumsstandarder som omhandlet

1 den europaiske sojle for sociale rettigheder.
Standardernes bindende karakter vil kun kunne
accepteres, hvis overholdelsen heraf forbedres

ved at styrke deres sammenhang med de relevante
reformer, anvendelsen af EU-midler og adgangen

til en mulig makroskonomisk stabiliseringsfunktion.



Overvagningen af fremskridtene i retning af
konvergens kunne forega som led i det europziske
semester og sdledes bygge pa eksisterende
resultattavler og benchmarks.

En staerkere forbindelse mellem nationale
reformer og eksisterende EU-finansiering

Med den nuverende programmeringsperiode for
EU’s finansielle ramme for 2014-2020 blev der
indfert en sterkere forbindelse til prioriteterne
under det europxiske semester og anvendelsen

af de europ=ziske struktur- og investeringsfonde
(ESI-fondene). Medlemsstaterne skal tage relevante
landespecifikke henstillinger i betragtning, nar de
tilretteleegger de nationale og regionale programmer,
som medfinansieres gennem disse fonde. De gzldende
regler giver ogsa Kommissionen mulighed for at
anmode medlemsstaterne om at gennemgd og foresla
@ndringer af programmerne. Det kan blive nodvendigt
for at fremme gennemforelsen af nye, relevante
radshenstillinger eller for at maksimere ESI-fondenes
virkning for konkurrence og vakst.

ESI-fondene kan spille en vigtig rolle for nogle
medlemsstater med henblik pa at fremme
okonomisk og social konvergens, men EU-
budgettet har ikke til formal at udfylde en
makrogkonomisk stabiliseringsfunktion. For nogle
okonomier spiller ESI-fondene en vigtig stabiliserende
rolle, navnlig i skonomiske nedgangstider, da de
sorger for konstant og forudsigelig finansiering. EU-
budgettets stabiliserende effekt pa euroomridet som
helhed begrenses imidlertid kraftigt af dets storrelse
(knap omkring 1 % af det samlede BNP i EU).
Desuden er EU-budgettet mere gearet til at fremme
konvergens over tid (i dag over perioder pa syv ar),

og det er ikke specifikt tilrettelagt til at tage hensyn til
euroomrddets szrlige behov.

For at styrke sammenhangen mellem @MU’ens
milsztninger med hensyn til reformer og konvergens
og EU’s finanspolitiske redskaber kunne man se
narmere pa folgende muligheder:

P> Som et forste skridt senest i 2019 kunne man
overveje at styrke det nuvarende EU-budgets
stabiliserende egenskaber. Det kan bl.a. gores ved at
modulere medfinansieringssatserne mere systematisk
efter de okonomiske forhold i medlemsstaterne. Det
skal dog erkendes, at de overordnede stabiliserende
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effekter af en sddan tilgang i betragtning af EU-
budgettets begransede storrelse i forhold til de
fleste medlemsstaters okonomier pr. definition
vil vaere begrensede (se andre muligheder for
makrookonomisk stabilisering nedenfor).

I et mere fremadrettet perspektiv kunne
forbindelserne mellem politiske reformer og EU-
budgettet styrkes for at ege konvergensen. Det
kan ske i form af enten en sxrlig fond, som ansporer
medlemsstaterne til at gennemfore reformer, eller
ved at gore udbetalinger fra ESI-fondene, eller

dele heraf, betingede af at der gores fremskridt

med konkrete reformer til at fremme konvergens.
Reformgennemforelsen vil blive fulgt noje under

det europziske semester. Som led i opfelgningen pa
hvidbogen om Europas fremtid vil Kommissionen
inden for de neste uger ogsa offentliggore et
debatopleg om fremtiden for EU’s finanser.

En makrogkonomisk stabiliseringsfunktion

I de fem formaends rapport patankes
det ogsa at oprette en makrogkonomisk
stabiliseringsfunktion for euroomradet.

» Nogleprincipper. En falles stabiliseringsfunktion
vil medfore en lang rekke fordele for euroomradet.
Den vil supplere de nationale budgetstabilisatorer
i tilfelde af alvorlige asymmetriske chok. Den vil
ogsé gore det lettere at fore en falles finanspolitik
i euroomradet under usedvanlige forhold, nar
pengepolitikken har néet sin granse. De ledende
principper for en sadan funktion, som var anfort
ide fem formands rapport, er fortsat gyldige. Den
bor ikke lede til permanente overforsler, den bor
forhindre moralsk hasard, og den bor ikke vare et
krisestyringsinstrument og spille den samme rolle
som den europeiske stabilitetsmekanisme (ESM).
Den bor udvikles inden for rammerne af EU
og vare dben for alle EU-medlemsstater. Adgangen
til stabiliseringsfunktionen bor vare strengt betinget
af klare kriterier, og af at der fores en forsvatlig
politik, navnlig pa de omrader, der forer til oget
konvergens. Det bor omfatte overholdelse af EU’s
budgetregler og af den bredere tilsynsramme. Ved
beslutningen om oprettelsen af et sadant instrument
vil der skulle tages behorigt hensyn til eventuelle
retlige begransninger.

Mulige mal. En makrookonomisk
stabiliseringsfunktion for euroomradet kan antage
forskellige former. I den offentlige debat droftes



forskellige muligheder for en stabiliseringsfunktion,
bla. oprettelsen af en budgetkapacitet for
euroomradet. De to vigtigste opgaver for en siadan
funktion vil vaere at beskytte offentlige investeringer
mod okonomiske nedgangstider og at varetage

en arbejdsloshedsforsikringsordning i tilfalde af
pludselige stigninger af arbejdslosheden. Der vil
skulle ses naermere pa, om nogle af disse planer

vil skulle afspejles i EU’s naeste flerarige finansielle
ramme.

Finansiering. Ved udformningen af denne funktion
vil medlemsstaterne ogsa skulle beslutte, hvordan den
skal finansieres. I den forbindelse kunne de beslutte
at benytte cksisterende instrumenter, f.cks. ESM efter
nodvendige juridiske @ndringer, eller EU-budgettet,
hvis de relevante elementer indfores i den naste
flerarige finansielle ramme. Medlemsstaterne kunne
ogsd beslutte at oprette et nyt instrument til disse
specifikke malsetninger, som bygger pd en bestemt
finansieringskilde, f.eks. nationale bidrag pa grundlag
af en bestemt procentdel af BNP eller moms, eller
indtaegter fra diverse afgifter eller selskabsskatter.
Dens makrookonomiske stabiliseringsevner vil
desuden athenge af dens linekapacitet.

Kommissionen vil se nermere pa konkrete
muligheder for at oprette en makrogkonomisk
stabiliseringsfunktion for euroomradet. Dette vil
opmuntre til en debat om den pracise udformning
af en sidan funktion og forberede Kommissionen
og medlemsstaterne pa at etablere en sidan kapacitet
senest 1 2025.

Forskellige muligheder

for en stabiliseringsfunktion

En europ=isk ordning for beskyttelse af
investeringer vil beskytte investeringer i tilfaelde
af okonomisk nedgang ved at stotte noje
identificerede prioriteter og allerede planlagte
projekter eller aktiviteter pa nationalt plan, f.eks.
udvikling af infrastruktur eller kompetencer.
Investeringerne er typisk det forste, der tages

af budgettet i okonomiske nedgangstider. Det
forsterker krisens virkninger og risikerer at have en
permanent negativ effekt pa vaekst, beskaftigelse
og produktivitet. Med beskyttelsesordningen, som
kunne tage form af et finansielt instrument, ville
investeringsprojekterne stadig kunne viderefores.
Virksomhederne og borgerne vil siledes komme
hurtigere og bedre gennem krisen.
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En europxisk
arbejdsleshedsgenforsikringsordning vil
fungere som en form for »genforsikringsfond«
for de nationale arbejdsleshedsordninger.
Arbejdsleshedsunderstottelse er en vigtig
bestanddel af de sociale sikkerhedsnet, og der
trekkes typisk mere pa den i nedgangstider,
hvor ressourcerne er begrensede som folge

af behovet for at holde budgetunderskuddene
iave. Ordningen vil give de nationale offentlige
finanser et pusterum og hjzlpe landene med at
komme hurtigere og sterkere gennem krisen.
Arbejdslashedssgenforsikringsordningen vil
imidlertid formodentlig kreeve en vis forudgaende
konvergens af arbejdsmarkedspolitikkerne

og andre kendetegn.

En bufferfond kunne indsamle midler med jevne
mellemrum. Udbetalinger fra fonden kunne blive
udlost pa skensmaessig basis for at afbode store
chok. Den vil have en virkning svarende til de

to ovennavnte muligheder. En bufferfond vil
imidlertid normalt begranse udbetalingerne noje
efter de akkumulerede bidrag. Dens kapacitet

vil derfor maske vare for lille i tilfeelde af store
chok. Alternativt kunne den udstyres med en
lanekapacitet. I sa tilfxlde vil den skulle ledsages
af klare bestemmelser om opsparing pd andre
tidspunkter og begrensninger af geldsatningen.

Der pagar ogsa en debat om et serligt budget
for euroomradet. Nogle ideer gir langt videre

end til oprettelsen af en finansieringsmekanisme

og er ikke kun malrettet pa at afbode okonomiske
chok. Et sarskilt budget for euroomradet kunne
varetage bredere malsetninger og omfatte bade
konvergens og stabilisering og ville kreve en lobende
indtaegtsstrom. Det er maske snarere et mal pad lengere
sigt, navnlig nar der ses pa udviklingen af EU’s
almindelige budget, efterhanden som flere og flere
lande med tiden slutter sig til euroen.

Kapacitetsopbygning

Teknisk bistand spiller en central rolle, nar

det kommer til at stotte kapacitetsopbygning
og fremme konvergens i medlemsstaterne.
Den nyligt oprettede strukturreformtjeneste

under Kommissionen supplerer de eksisterende
stotteinstrumenter sasom teknisk stotte under ESI-
fondene, der stilles til radighed over EU-budgettet.



Kommissionen sorger for yderligere praktisk bistand
ved hjxlp af organiseret udveksling af eksempler pa
bedste praksis, tvargiaende analyser og benchmarking
af medlemsstaternes politiske resultater, og ved at
stotte udviklingen af fxlles principper for politiske
tiltag pa omrader som investeringsvilkar, administrativ
kapacitet og pensionsreformer. Alt dette er med til at
fremme konvergens og ydetligere fremskridt 1 retning
af mere robuste okonomiske strukturer i hele EU.

I fremtiden kunne EU’ kapacitet til at yde
teknisk bistand udvides til at omfatte stotte til
medlemsstaterne til gennemforelse af malrettede
reformer, som er centrale for at skabe konvergens
og mere robuste okonomiske strukturer. Denne
tekniske bistand kunne bidrage til en mere effektiv
anvendelse af EU-budgettet i forbindelse med
reformer.

4.5. EN STYRKELSE AF @MU’ENS ARKITEKTUR
OG FASTFORANKRING AF PRINCIPPET OM
DEMOKRATISK ANSVARLIGHED

Hvilke politiske og juridiske rammer kraever
OMU’en?

Det er kun muligt at skabe en sterkere KMU, hvis
medlemsstaterne gar med til at dele flere kompetencer
og beslutninger om sporgsmail vedrerende
euroomradet inden for en falles retlig ramme.

Der findes flere forskellige modeller: EU-
traktaterne og -institutionerne, en mellemstatslig
tilgang, eller en blanding af begge, som det
allerede er tilfeeldet i dag. Et klart mal skal vare,

at den politiske integration skal forlobe gradvist.

Det bor forega samtidigt med og til stotte for andre
konkrete etaper 1 forbindelse med fuldforelsen af
OMU’en og vil fore til nodvendige lovgivningsmaessige
@ndringer af enten EU-traktaterne eller internationale
traktater, f.eks. finanspagten og ESM-traktaten, med
de politiske begraensninger, som en sadan proces
indebarer.

De relevante bestemmelser i finanspagten vil blive
integreret i EU-lovgivningen. Det blev besluttet af
de 25 EU-medlemsstater ved indgdelsen af traktaten
om stabilitet, samordning og styring i den @konomiske
og Monetxre Union. Der findes ingen EU-
bestemmelser om at integrere ESM-traktaten i EU’s
retlige ramme, selv om dette kan blive nodvendigt,
athengigt af den model, som medlemsstaterne valger

til at danne rammen om fremtidige instrumenter
og finansieringsmekanismer.

Endelig er forholdet mellem eurolandene

og de gvrige EU-medlemsstater afgorende for
OMU’ens fremtid. Det er Kommissionens opfattelse,
at alle medlemsstaterne har interesse i at deltage

i udformningen af fremtidens @MU. Det udloser en
debat om beslutningsprocessen. Nogle anforer, at der
bor oprettes mekanismer, s eurolandene gennem

en styrkelse af Eurogruppen kan ga sammen om

at traeffe beslutninger, ogsd i Europa-Parlamentet.
Dette politiske sporgsmal kan vise sig at blive mindre
omtileligt, efterhdnden som flere medlemsstater

med tiden vil tilslutte sig euroomradet. I mellemtiden
er det vigtigt at sikre gennemsigtighed over for de
medlemsstater, som i ojeblikket ikke er medlem af
euroomtidet, om det videre forleb i forbindelse med
etableringen af en dybere @MU.

Hvordan fremmer vi bedst euroomrddets almene
interesser?

En staerkere @MU krever ogsa institutioner, som tager
hensyn til euroomradets almene interesser, fremsactter
de nodvendige forslag og handler pa dets vegne.

Der kunne skabes en ny balance mellem
Kommissionen og Eurogruppen. Kommissionen
er — og bor forblive — ansvarlig for at fremme
hele Unionens almene interesser. Til gengzeld

kan yderligere skridt i retning af integration

1 euroomradet krave, at man genovervejer den
balance, der eksisterer mellem de primeare aktorer,
dvs. Kommissionen og Burogruppen og dens
formand. En vej frem kunne vare at tillegge
Eurogruppen beslutningstagende befojelser, hvilket
berettiger udnaevnelsen af en fast formand pa

tuld tid. P4 lengere sigt kunne Eurogruppen blive
omdannet til en radssammensztning i betragtning
af euroomradets relativt stigende storrelse inden
for Unionen. Derudover kunne de funktioner,

der horer under formanden for Eurogruppen

og kommissionsmedlemmet med ansvar for @OMU’en,
legges sammen.

En gget intern styring af euroomradet bor vaere
afspejlet i en mere samlet ekstern repraesentation.
Formanden for Den Europaiske Centralbank spiller
en vigtig rolle pa globalt plan og er allerede fortaler
for pengepolitikken og euroen. I internationale
finansielle institutioner saisom IMF er euroomradet



imidlertid endnu ikke reprasenteret under ét. Denne
fragmenterede stemme betyder, at euroomradet langt
fra kan sld igennem med sin politiske og okonomiske
vaegt, eftersom hver medlemsstat taler for sig selv
uden at tage hensyn til omradets almene interesse.
Medlemsstaterne bor vedtage de forslag, som
Kommissionen har fremlagt vedrorende oprettelsen
af en felles reprasentation senest i 2019 med henblik
pé at opna en fuldt ud samlet reprasentation i IMF
i2025.

Hvordan kan vi styrke den demokratiske
ansvarlighed?

En fuldferelse af @MU’en betyder ogsa

storre demokratisk ansvarlighed og oget
gennemsigtighed i forbindelse med, hvem

der beslutter hvad og hvornar pa alle
forvaltningsniveauer. I forlengelse af princippet om,
at ansvaret ligger pa det niveau, hvor beslutningerne
tages, skal Europa-Parlamentet og de nationale
patlamenter have tilstrakkelige tilsynsbefojelser.

EU-traktaterne indeholder i dag ingen nermere
oplysninger om demokratisk ansvarlighed

i forbindelse med sporgsmal, der vedrorer
euroomradet. Kommissionen har udviklet en yderst
effektiv dialog med Europa-Parlamentet om disse
sporgsmal, herunder ogsa i forbindelse med det
europaiske semester og stabilitets- og vaekstpagten.
En umiddelbar forste forbedring kunne besta i, at
de to institutioner formaliserer denne praksis inden
udgangen af 2018. Denne praksis kunne udvides til
at omfatte andre institutioner og organer, som enten
treeffer beslutninger om eller handler pa vegne af
euroomradet, begyndende med Eurogruppen, hvis
medlemmer ogsa fortsat vil std til ansvar for deres
nationale parlamenter.

Disse ordninger kunne omszttes til en aftale

om euroomradets demokratiske ansvarlighed, som
undertegnes af alle ovennavnte aktorer forud for det
neaste valg til Buropa-Parlamentet 1 juni 2019. Lengere
ude i horisonten kunne denne aftale blive integreret

i BU-traktaterne.

Hvilke institutioner og regler skal der til for at
skabe en fuldt udbygget OMU?

OMU’en har sin helt egen arkitektur og skal ikke
nedvendigvis kopiere andre internationale eller
nationale modeller. Nar det er sagt, vil der vaere
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behov for en yderligere institutionel udvikling for at
fuldfore OMU’ens arkitektur og sikre, at den fungerer
optimalt.

I den offentlige debat er ideen om en
finansforvaltning for euroomradet blevet
diskuteret. Kommissionen varetager allerede

i dag centrale skonomiske og finanspolitiske
tilsynsfunktioner. P4 et senere stadie i skabelsen af
en dybere @MU kunne man overveje, inden for EU’s
rammer, at samle flere kompetencer og funktioner
under ét. Det okonomiske og finanspolitiske

tilsyn i euroomradet og dets medlemsstater kunne
overdrages til en finansforvaltning for euroomradet,
som med hjalp fra det europaiske finanspolitiske rad
kunne sté for at koordinere udstedelsen af et eventuelt
curopzxisk sikkert aktiv og forvaltningen af den
makrookonomiske stabiliseringsfunktion.

Finansforvaltningen ville sta for at forberede
afgarelser og gennemfore dem i euroomradet. For
at sikre en passende magtbalance vil Eurogruppen
sta for at treffe afgorelserne. Eftersom der vil blive
truffet flere afgorelser pa euroomradeniveau, er det
ogsi afgorende at sikre oget parlamentarisk kontrol
med falles okonomiske, finanspolitiske og finansielle
instrumenter og politikker. Medlemmerne af
Eurogruppen vil i deres egenskab af finansministre

i medlemsstaterne fortsat skulle st til ansvar for de
nationale parlamenter.

Finansforvaltningen kunne samle de eksisterende
kompetencer og tjenester, som i dag er spredt
mellem adskillige institutioner og organer, herunder
ESM efter dens integration i EU’s retlige ramme. De
kunne placeres under en EU-finansminister, som
samtidig vil vare formand for Eurogruppen/@kofin.

Ideen om en europxisk valutafond for at give
euroomridet storre selvbestemmelse og fjerne
afhaengigheden af andre internationale
institutioner inden for spargsmal om finansiel
stabilitet er ogsa blevet dreftet. Medlemsstaterne
vil skulle drofte disse sporgsmil ydetligere og na

til enighed om eventuelle mélsztninger samt om
dens udformning og finansiering. Den europaiske
valutafond ville i sagens natur bygge pa ESM, som
er blevet et sardeles vigtigt instrument til at handtere
potentielle kriser i euroomradet, og som ber integreres
i EU’ retlige ramme. Den europziske valutafonds
funktioner vil siledes som minimum spznde over

de aktuelle mekanismer for likviditetsstotte til



medlemsstaterne og eventuelt en kommende falles
nodmekanisme under bankunionen.

Vigtige funktioner under en mulig finansforvaltning for
euroomradet og en europaisk valutafond
| fed: allerede eksisterende aktiviteter

Finansforvaltning

for euroomradet

Okonomisk Europzisk
og finanspolitisk o stabilitetsmekanisme /
overvagning europeeisk valutafond

Makrogkonomisk
stabiliseringsfunktion / budget
for euroomradet

Likviditetsstotte
til medlemsstater

Koordineret udstedelse
af et eventuelt europzeisk
sikkert aktiv

Europaeisk :
stabilitetsmekanisme / v
europeeisk valutafond ,

Nedmekanisme under
bankunionen ("sidste udvej’)

Kilde: Europa-Kommissionen
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Oget gkonomisk, finanspolitisk og finansiel
integration over tid vil ogsa bane vejen for en
revision af EU’s budgetregler. Nogle opfatter i dag
reglerne som varende for alt for lempelige, mens
andre ser dem som unoedvendigt begransende. Alle
er dog enige om, at de er blevet alt for komplekse,
hvilket er til skade for ejerskabsfolelsen og den
effektive gennemforelse. En oget integration, som
medforer passende sikkerhedsforanstaltninger

og flere forskellige metoder til at handtere den
gensidige okonomiske athangighed, samt en styrket
markedsdisciplin vil med tiden give anledning til
enklere budgetregler.



5. Konklusion

Euroen er en fantastisk prastation, som nyder
stor opbakning blandt europaeerne. Vi skal
vaerdsaette og beskytte den. Den er dog langt fra
perfekt og behover reformer for at hjelpe den med at
skabe endnu bedre resultater for os alle. Det kraever
politisk vilje, lederskab og mod.

Vi har gjort os nogle vigtige erfaringer i de sidste
15 ar, og den gkonomiske situation er i bedring.
Men det vil vaere forkert at stille sig tilfreds med
status quo. Euroen er hverken drsagen til eller den
eneste losning pa de udfordringer, som europxerne

i dag star over for. Den medforer dog nogle helt
specifikke muligheder og forpligtelser, som vi skal
vare fuldt bevidste om. I en globaliseret verden

giver den os nogle fordele, som nationale valutaer

og okonomier aldrig vil kunne. Den beskytter os
mod globale volatile vekselkurser og stdr sterkt pd

de internationale valutamarkeder. Den satter gang

i maskineriet i EU’ indre marked. Den udger den
bedste forsikring mod inflation for vores opsparinger
og pensioner.

Der er efterhanden en stigende anerkendelse af],
at der er behov for yderligere skridt til at fuldfere
Den Okonomiske og Monetaere Union. Det er
vigtigt forst at na til enighed om malene og de ledende
principper for vores videre vej fremad. Malene ma
veere klare: Euroen skal styrke sin rolle som kilde

til felles velstand og okonomisk og social velferd

pa grundlag af en inklusiv og velbalanceret vaekst

og prisstabilitet.

Vigtigheden af den opgave, der ligger foran os,
kraever en hensigtsmaessig sekvensering. 2025 er
ikke sa fjern en fremtid. Kommissionen foreslar,
at vi skrider frem i to faser. Bilag 1 indeholder en
oversigt herover.
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Den forste fase lgber frem til udgangen af

2019. Denne periode bor udnyttes til at fuldfore
bankunionen og kapitalmarkedsunionen med de
elementer, der allerede er pa bordet i dag. Det
omfatter den finansielle nedmekanisme under den
teelles afviklingsfond, foranstaltninger til at reducere
risiciene i finanssektoren yderligere og indforelsen
af en europaisk indskudsgarantiordning. Man kunne
ogsi afprove nye instrumenter, f.eks. bedre standarder
for okonomisk og social konvergens. Der vil ske

en gradvis forbedring af @WMU’ens arkitektur med
henblik pa at sikre storre demokratisk ansvarlighed
og effektivitet.

Anden fase lober over 2020-2025 og vil dreje

sig om fuldferelsen af @MU’ens arkitektur.

Den vil omfatte mere vidtgdende foranstaltninger

til at supplere den finansielle union og eventuelt

et curopeisk sikkert aktiv og en @ndring af den
reguleringsmassige behandling af statsobligationer.
Det kunne overvejes at indfore en makrookonomisk
stabiliseringsfunktion. Det kan medfere endnu mere
omfattende @ndringer af den institutionelle arkitektur.

Dette debatoplag er en opfordring til alle til at
give deres syn pa Den O@konomiske og Monetzere
Unions fremtid, og det indgar i den bredere debat
om Europas fremtid. Vejen frem skal bygges pa bred
konsensus og tage hensyn til de globale udfordringer,
der ligger forude. I den forbindelse bidrager
debatoplaggene om FEuropas sociale dimension

og styring af globaliseringen samt det kommende
opleg om EU’ fremtidige finanser ogsa til debatten
om fremtiden for vores OMU.

Det er pa tide at prioritere pragmatisme frem

for dogmer og at s®tte brobygning hgjere end
mistro til den enkelte. Femten ar efter at euroen
blev lanceret, og ti ar efter at krisen bred ud, er det nu
blevet tid til at se med friske ojne pa, hvor vi ensker
at tage vores Union hen i det neste drti, og at skabe et
feelles grundlag for en sadan fremtid.
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BILAG 1. EN MULIG KOREPLAN FOR FULDFORELSEN AF DEN OKONOMISKE O0G MONETARE
UNION | 2025

2017-2019

FINANSIEL UNION OKONOMISK OG FINANSPOLITISK UNION

BANKUNION OG KAPITALMARKEDSUNION OKONOMISK 0G SOCIAL KONVERGENS
v Gennemfarelse af yderligere risikobegraensende v Yderligere styrke det europaeiske semester for
foranstaltninger i finanssektoren samordning af den gkonomiske politik

v/ Strategi til at reducere beholdningen af misligholdte lan v @get teknisk bistand

v Oprettelse af en fzelles nadmekanisme under den faelles v Arbejde om standarder for konvergens

afviklingsfond
v Aftale om en europasisk indskudsgarantiordning FOREBEREDELSE AF EU’S NYE FLERARIGE FINANSIELLE
RAMME

v @get fokus pa statte til reformer og bedre forbindelse til
prioriteterne for euroomradet

v/ Afslutte initiativer vedrgrende kapitalmarkedsunionen

v/ Revision af de europaeiske tilsynsmyndigheder - farste
skridt i retning af en fzelles europaeisk tilsynsfarende for
kapitalmarkederne

FINANSPOLITISK STABILISERINGSFUNKTION

v/ Debat om oprettelse af en finanspolitisk
stabiliseringsfunktion

v/ Arbejde for indferelse af veerdipapirer med sikkerhed
i statsobligationer for euroomradet

DEMOKRATISK ANSVARLIGHED 0OG EFFEKTIV STYRING
v Styrket og mere formaliseret dialog med Europa-Parlamentet
v/ Fremskridt i retning af en staerkere ekstern repraesentation for euroomradet
\ 4 v Forslag om at integrere finanspagten i EU’s retlige ramme

FINANSIEL UNION OKONOMISK OG FINANSPOLITISK UNION

LOBENDE GENNEMFORELSE AF INITIATIVER OKONOMISK 0G SOCIAL KONVERGENS
VEDRORENDE KAPITALMARKEDSUNIONEN v Nye standarder for konvergens og forbindelse til en

central stabiliseringsfunktion

UDRULNING AF DEN EUROP/EISKE
INDSKUDSGARANTIORDNING CENTRAL STABILISERINGSFUNKTION

v Afgerelse om udformning, forberedelse af gennemfarelse

OVERGANG TIL UDSTEDELSE AF ET EUROPZAISK SIKKERT ; . -
og indledning af aktiviteter

AKTIV

GENNEMFORELSE AF EU’S NYE FLERARIGE FINANSIELLE
RAMME

v @get fokus pa incitamenter til reformer

ZANDRINGER AF DEN REGULERINGSMASSIGE
BEHANDLING AF STATSEKSPONERINGER

FORENKLING AF REGLERNE | STABILITETS- OG
VAKSTPAGTEN

DEMOKRATISK ANSVARLIGHED OG EFFEKTIV STYRING

Permanent formand for Eurogruppen pa fuld tid

Eurogruppen oprettes som en officiel radssammensaetning

Forenet og samlet ekstern repraesentation for euroomradet

Integration af tilbagevaerende mellemstatslige aftaler i EU’s retlige ramme
Oprettelse af en finansforvaltning for euroomradet

SR N SR SN

\ 4

Oprettelse af en europaeisk valutafond

Kilde: Europa-Kommissionen.
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BILAG 2. REDSKABER UNDER DEN OKONOMISKE OG MONETZARE UNION

Redskaberne under Den Europaiske og Monetare Union har siden 2010 undergaet et hovedeftersyn og er blevet
vasentligt styrket med udgangspunkt i de erfaringer, der er gjort med krisen. Der er gjort fremskridt p4 fire
fronter:

Nuvaerende redskaber under Den @konomiske og Monetaere Union

vedtaget pa krisens hgjdepunkt eller umiddelbart u nyere eller igangvaerende initiativer efter de fem
herefter og nu pa plads formaends rapport

OKONOMISK UNION: FINANSIEL UNION:
@get samordning af den gkonomiske politik Bedre regulering af og tilsyn med finansielle institutioner
og finanspolitikken inden for rammerne af det og finansmarkeder

europeeiske semester

<]

Beskyttelse af indskud op til 100 000 euro
Seerlig procedure til at afslere og korrigere

krogk iske ubal
MEKTOKONOMISKE Lhaiancer O Yderligere risikobegraensning i banksektoren

O Flere finansieringsmuligheder for virksomheder pa
O @get fokus pa prioriteterne for euroomradet kapitalmarkederne

O Nationale rad til at felge udviklingen i produktiviteten O Europzeisk indskudsgarantiordning
O En europeeisk sgjle for sociale rettigheder

@MU’ens redskaber

FINANSPOLITISK UNION: DEMOKRATISK ANSVARLIGHED OG STZARKE
Diverse ngdfonde som medfarte oprettelsen af den INSTITUTIONER:
europzeiske stabilitetsmekanisme Intensiveret dialog med Europa-Parlamentet, de nationale

Bedre overvagning af arlige budgetter og gget fokus pa parlamenter
geeldsudviklingen

O Ny start pa arbejdsmarkedsdialogen i EU

O Europeeisk finanspolitisk rad O Skridt i retning af en styrket ekstern repraesentation

O Skridt i retning af forenklede budgetregler i internationale institutioner

Kilde: Europa-Kommissionen

Der blev truffet veesentlige foranstaltninger, da krisen i 2011-2013 var pa sit hajdepunkt eller
umiddelbart derefter, for at beskytte euroomrddets integritet og styrke dets arkitektur:

P Der blev indfort nye regler til at forbedre samordningen af den ekonomiske politik og finanspolitikken
og sikre en mere indgdende debat om disse politikker pa bade nationalt og europzisk plan. Der blev derfor
indfort et arligt forlob for beslutningsdannelse — det europzaiske semester — for at bringe prioriteterne
i BEU og i medlemsstaterne bedre pa linje med hinanden gennem bedre overvigning og politisk radgivning.
EU’s budgetregler, som er indarbejdet i den sdkaldte stabilitets- og vakstpagt, blev fuldendt med den sakaldte
»sixpack«- og »twopack«-lovgivning og traktaten om stabilitet, samordning og styring i den Jkonomiske
og Monetare Union, som ogsa indeholder finanspagten. Disse har bidraget til en bedre overvagning af de
nationale budgetter, mere forsvarlige budgetrammer og et oget fokus pa gxldsniveauer. Der blev ogsa indfort en
ny procedure, nemlig proceduren i forbindelse med makrookonomiske ubalancer. Den hjelper med at afslore
og korrigere negative okonomiske udviklinger, for de bliver til realitet.

P Der er iverksat adskillige initiativer til at skabe en mere sikker finanssektor i det indre marked. Disse initiativer
udgor det sakaldt faelles regelsat for alle finansielle aktorer i EU’s medlemsstater. Det felles regelsat indeholder
et fzelles set harmoniserede tilsynsregler, som skal folges af alle institutionerne i EU. Det falles regelsaet danner
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desuden grundlaget for bankunionen. Bankunionen gzlder for eurolandene, men de ovrige lande kan ogsa
tilslutte sig. Inden for bankunionen er ansvaret for tilsynet med og afviklingen af store og granseoverskridende
banker i EU placeret pa europaisk niveau. Der er derfor oprettet en falles tilsynsmekanisme (SSM) og en falles
afviklingsmekanisme (SRM). De grundlaggende regler for indskudsgarantier blev harmoniseret, si alle indskud
nu er fuldt dakket op til 100 000 EUR.

» Der blev oprettet redningsfonde til at yde finansiel bistand til medlemsstater, som ikke lengere kunne optage
lin pa finansmarkederne. Dette foregik i forste omgang udelukkende pa midlertidig basis ved hjalp af den
europaiske finansielle stabiliseringsmekanisme (EFSM) og den europwxiske finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF).
Den nuvarende nodfond — den europaiske stabilitetsmekanisme (ESM) — er gjort permanent og har en samlet
linekapacitet pa 500 mia. EUR.

Siden den nuvaerende Kommission trddte til i november 2014, og navnlig efter offentliggarelsen
af de fem formaends rapport i juni 2015, er der truffet vigtige nye foranstaltninger:

P Det europaiske semester for samordning af den okonomiske politik er blevet moderniseret. Medlemsstaterne
og andre interessenter (de nationale patlamenter, arbejdsmarkedets parter, civilsamfundet) har nu flere muligheder
for at deltage i droftelserne pa alle niveauer. Der legges storre vaegt pa de udfordringer, der er falles for hele
euroomradet, ved hjelp af udstedelsen af specifikke henstillinger og en nojere overvagning af afsmittende
virkninger. Fleksibiliteten inden for rammerne af stabilitets- og vackstpagten er blevet udnyttet til at fremme
reformer og investeringer samt for at tage bedre hensyn til de okonomiske konjunkturer.

P Samfundsmassige hensyn vagter nu lige sa meget som okonomiske hensyn, idet der vedtages serlige henstillinger
og er indfort nye sociale indikatorer som led i det europziske semester. Kommissionen har ogsd fremsat konkrete
forslag om oprettelsen af en europaisk sejle for sociale rettigheder, som skal veere retningsvisende for en fornyet
konvergensproces. For indgaelsen af det nye stabilitetsstotteprogram med Grakenland blev der foretaget en
seerlig konsekvensanalyse af de sociale forhold i landet.

» Med henblik pd at bidrage til og fremme reformprocessen pa nationalt plan foreslog Kommissionen en henstilling
til eurolandene om at oprette ridgivende nationale produktivitetsrad, som Radet vedtog. Kommissionen har
desuden oprettet en strukturreformtjeneste, som skal samle erfaringerne fra hele Europa og yde teknisk bistand til
de medlemsstater, der anmoder herom.

P Som led i gennemforelsen af bankunionen har Kommissionen foreslaet gradvist at indfere en europeaisk
indskudsgarantiordning frem mod 2025. Saledes vil alle indskydere i euroomradet nyde den samme beskyttelse, ogsa
i tilfelde af alvorlige lokale chok. Kommissionen har desuden praesenteret en omfattende lovgivningspakke med
henblik pé at reducere risiciene yderligere og gore EU’s finansielle institutioner og serligt bankerne mere robuste.

» I forbindelse med arbejdet med den finanspolitiske union har Kommissionen og Radet arbejdet pa at forenkle
de eksisterende regler. De har f.eks. set pa udviklingen i de sdkaldte offentlige udgiftsmal, som regeringerne har
lettere ved at kontrollere, og de giver derfor et mere retvisende billede af deres hensigter. Kommissionen har ogsé
opfordret til at oge fokus pd prioriteterne for euroomradet allerede i starten af det europaiske semester og pd
muligheden for at fore en mere positiv finanspolitisk kurs for hele euroomréadet. Det nyligt oprettede europziske
finanspolitiske rdd vil understotte evalueringen og gennemforelsen af EU’s budgetregler.

P Som led i styrkelsen af det indre marked og i forbindelse med den bredere investeringsplan for Europa har flere
initiativer bidraget til at udvide og forbedre de europ=xiske virksomheders adgang til finansiering. De vil saledes
have bedre adgang til kapitalmarkederne — takket vaere den sdkaldte kapitalmarkedsunion — i modsetning til
i dag, hvor de er athengige af banklan.

> Kommissionen har som led i sine bestrabelser pa at forbedre de eksisterende institutioner foreslaet at styrke den
eksterne reprasentation for euroomradet i internationale finansielle organisationer saisom IMFE, med en gradvis
gennemforelse frem mod 2025. Arbejdet med de yderligere skridt i retning af en samlet repraesentation er endnu
ikke pabegyndt. Kommissionen stotter ogsa Eurogruppens indsats for at sikre oget gennemsigtighed i sine
dokumenter og aktiviteter.

35



BILAG 3. VASENTLIGSTE OKONOMISKE TENDENSER | EUROOMRADET HIDTIL

Indforelsen af euroen medforte i forste omgang en vis konvergens mellem de deltagende medlemsstater, navnlig
med hensyn til skonomisk vakst og rentesatser.

Krisen afslorede imidlertid nogle betydelige forskelle, som havde hobet sig op i lobet af drene, med hensyn til
konkurrenceevne, banksektorens robusthed og de offentlige finansers holdbarhed. Den gav sig ogsa udslag
i storre forskelle 1 de okonomiske resultater.

I de senere ar har der veeret tegn pd en vedvarende tendens til at reducere disse forskelle. Der kan dog stadig
konstateres kraftige forskelle mellem medlemsstaterne og dybe spor efter krisen, og den staerke nyskabte
konvergensproces er endnu ikke blevet synlig.

Selv om omréddet oplevede en betydelig vaekst i de forste dr efter euroens indforelse, faldt levestandarden i mange
medlemsstater under krisen. Til eksempel kan navnes, at mens Tyskland atter oplever en robust okonomisk
veaekst, ligger Italiens BNP stadig under niveauet for krisen. Ikke alle okonomierne i euroomradet har opnaet den
samme genrejsning,

Udvikling i det reale BNP pr. indbygger
Indeks: 1999 = 100
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Kilde: Europa-Kommissionen.

En af de underliggende drsager til forskellene i landenes okonomiske resultater er knyttet til investeringsniveauet.
Efter det bratte fald under krisen tog det nogle ir for investeringerne at komme sig, og det er forst inden for

de seneste ar, at de atter er begyndt at stige. Niveauet er sarlig lavt i de medlemsstater, som oplevede de storste
okonomiske vanskeligheder under krisen.
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Udvikling i de samlede investeringer
Indeks: 1999 = 100
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Kilde: Europa-Kommissionen.

I de forste ar med euroen var der store forskelle pd landenes konkurrenceevne, som miles i forhold til
arbejdsomkostninger. Udviklingen i omkostninger har f.eks. vaeret serdeles gunstig i Tyskland sammenlignet med
Frankrig, Italien og andre lande. Spanien har oplevet en kraftig korrektion af arbejdsomkostningerne efter at
have indfort reformer som reaktion pa krisen.

Udvikling i de nominelle enhedslenomkostninger
Indeks: 100 = 1999
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Kilde: Europa-Kommissionen.

Nir der ses pa finansielle indikatorer, kan der siden 2012 konstateres en konvergens af rentesatserne i den
private sektor. De vatierer dog stadig meget mellem landene, og virksomhedernes finansieringsvilkar athenger
stadig i hoj grad af deres nationalitet. Forskellene i udlansvolumenerne steg oven i kebet frem til 2013 og er forst
derefter begyndt at konvergere.
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Udvikling i renter pa lan til ikke-finansielle selskaber og i sterrelsen pa lan til virksomheder
Rente i % Aftalt beholdning, vaekst ar til ar
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Kilde: Den Europeeiske Centralbank. Kilde: Den Europaeiske Centralbank.

Stigningen i beholdningen af misligholdte lin — dvs. lan, der ikke kan betales tilbage — pa bankernes balancer
er bade et symptom efter krisen og kilde til sirbarhed. Disse lan forekommer langt hyppigere i de sydeuropaiske
medlemsstater end i resten i euroomradet.

Udvikling i andelen af misligholdte lan i forhold til den samlede bruttoldnemasse
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Kilde: Verdensbanken og Den Internationale Valutafond, senest tilgaengelige data.
Krisen forte til en betydelig stigning i den offentlige sektors geld. Denne udvikling er stoppet i de seneste dr,

og de offentlige geldsniveauer er gennemgiende begyndt at falde. De er imidlertid stadig meget hoje, og kun et
par medlemsstater har indtil videre opnaet en betydelig reduktion af deres gald.
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Udvikling i den offentlige sektors gaeld
Bruttogzeld i den offentlige sektor i % af BNP
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Kilde: Europa-Kommissionen.
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